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一、引言

创新战略是企业竞争战略的一种，是企业根据外部环

境的变化，积极主动在技术、产品等方面不断进行创新，从

而在激烈竞争中保持独特优势的战略[1]。企业实施创新战

略会直接决定其业务经营模式，进而影响企业的投融资行

为，最终会影响企业的融资结构。同时，随着网络经济时代

的发展，网络成为当今企业创新的重要环境特征[2]，而现有

的研究较少考虑网络这一环境因素对创新战略与融资结

构的影响，特别是由企业董事之间构建的董事网络对二者

关系的影响。董事会作为公司治理机制的核心，承担着为

公司战略分配资源、提供创造性思维以及建立与外界联系

的任务[3- 4]。董事会成员在选择企业战略时发挥重要作用，

会通过监督、提供建议及资源影响企业的创新战略决策，

进而影响企业的融资结构决策。同时，企业嵌入在董事网

络中位置的差异，会导致董事会成员获取不同的创新资

源 [5]，使其选择不同的创新战略类型，进而使企业的融资

结构呈现差异性。

与现有研究不同，本文将企业置于整体社会网络中，

基于资源依赖视角，在对创新战略进一步细分为渐进式创

新战略和突破式创新战略的基础上，依据社会关系网络理

论，考察董事网络位置对企业不同创新战略与融资结构关

系的影响。

本文研究贡献：（1）放松了目前实证文献中对创新战

略的同质性假设，根据创新的强度不同，将创新战略分为

渐进式创新战略和突破式创新战略两种类型，讨论其对融

资结构差异性的影响，使得研究更符合实际情况；（2）在现

有创新战略与融资结构关系的研究框架中，突出董事会参

与的战略功能，考察董事网络位置对企业创新战略与融资

结构关系的影响，丰富对董事会在企业研发投融资决策作

用的理解。

二、研究回顾

有文献[6- 7]研究表明，企业采取不同竞争战略会影响企

业的负债融资水平。创新战略作为企业竞争战略的一

种，必然会对企业的负债融资产生影响。O'Brien [8]的研

究发现，企业的创新程度与其债务比例呈负相关关系，

采取创新战略的企业呈现较低的财务杠杆。李自杰等[9 ]、

孔宁宁等 [10]的实证研究也表明，创新型企业为了更好

地执行创新战略会更倾向于通过股权融资保持较高的

财务宽松区间。张一林等 [11]从资金供给的角度研究了

技术创新与股权融资和银行融资可获得性的关系，研

究表明技术创新型企业融资较难获得负债融资。

在此基础上，国内外学者又关注了环境因素对创新战

略与融资结构二者关系的影响。例如，Li et al.[12]研究了不

同环境因素下创新战略与财务杠杆的关系，研究表明，在

稳定环境下，创新战略与财务杠杆正相关，但是在动态环

境下，创新战略与财务杠杆负相关。我国学者王任飞[13]的理

论模型也表明企业所处环境不利的情况下，采用创新型战
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略的企业具有较低负债率的融资结构，以减轻来自债权人

的压力。进一步的，于晓红等[14]考察了具体的行业环境（行

业不确定性）对创新战略与融资结构关系的影响，得出与

上述学者基本相同的研究结论。

综合现有研究发现，现有研究都是基于企业创新战略

同质性的假设前提，并没有考察不同类型的创新战略对企

业融资结构的影响，更没有考察作为当今企业创新重要环

境特征的网络因素对二者关系的影响。本文认为，由董事

兼职形成的董事网络可以为企业创新提供战略决策资源，

进而影响企业的融资结构决策。因此，本文选择对创新更

为看重的中小企业作为样本数据，在考察不同类型创新战

略对融资结构决策影响的实证研究基础上，加入董事网络

位置调节变量，考察董事网络的位置特征如何影响创新战

略类型与融资结构的关系。

三、理论分析与研究假设

（一）创新战略类型与融资结构关系

从债权人角度，实施创新战略的企业会产生大量专用

性强的无形资产，这些无形资产不可抵押，债权人进行贷

款决策时会更倾向于以房产设备等有形资产作为抵押品

的项目。从企业角度，CEO 是创新战略的发起者和实施

者，CEO 为了保证创新战略实施的连续性，不愿意过多

负债。这是因为，负债的增加意味着固定利息的增多，相

应的，企业可用的现金流会减少，没有稳定的现金流进

行研发活动，创新战略的实施也会间断。此外，由于创新

战略是一种高风险行为，采取创新战略企业的 CEO 出

于业绩等考虑对创新战略的实施缺乏信心，趋于保守，

不敢采用激进的财务战略，否则创新活动一旦失败，会

使企业陷入现金流及债务危机。所以，实施创新战略的

企业在一般情况下不愿意使用债务融资，即企业的财务

杠杆会比较低。

进一步的，根据创新强度的不同，企业的创新战略可

以细分为渐进式创新战略与突破式创新战略[15]①。两者的区

别在于前者的风险较低并可获取稳定回报，而后者风险和

回报的不确定性相对较高，但可以成为企业抢占未来市场

的利器。债权人对风险的敏感性较高，出于资金安全的考

虑，他们不愿意将资金投入高风险的企业，而实施创新战

略企业的 CEO，由于突破式创新获取回报的时间更长，不

确定性更高，更不愿意利用负债资金实施突破式创新战

略。因此，本文提出假设 1—假设 3。

H1：采取渐进式创新战略企业具有较低的财务杠杆，

渐进式创新战略与融资结构负相关。

H2：采取突破式创新战略企业具有较低的财务杠杆，

突破式创新战略与融资结构负相关。

H3：采取渐进式创新战略企业的财务杠杆大于采取突破

式创新战略企业的财务杠杆，即渐进式创新战略与融资结构

负相关程度小于突破式创新战略与融资结构负相关程度。

（二）董事网络位置的调节作用

从资源依赖视角，一个企业的战略导向与必要资源的

获取机会有关，而由董事兼职形成的连锁董事网络可以作

为企业获取环境中关键资源和有用信息的渠道，并且嵌入

的网络位置不同，获取资源的状况和能力存在差异，而这

些差异必然会影响企业的创新行为，影响企业采取不同强

度的技术创新意愿[16]，进而影响企业融资结构决策。

企业所处的董事网络位置分为中心位置和中介位置两

种，不同网络位置带来的知识和信息流动存在差异，而不

同类型的创新战略对知识和信息的要求也不同（渐进式

创新战略需要长期且稳定的信息流以及对专业复杂知识

深入挖掘，突破式创新战略需要更全面、更新鲜的异质知

识来支撑），导致企业所处的董事网络位置对不同创新战

略的实施产生影响，进而影响企业的融资结构决策。

处于董事网络中心位置的企业表明连锁董事在多家

董事会任职，连锁董事能直接参与其他企业的创新实践，

积累关于创新战略决策的有益经验，并且与其他企业董事

直接且频繁的交流能够持续获取与创新相关的高质量的

信息，但是这些信息更多为同质性信息，能帮助实施渐进

式创新战略，因为渐进式创新战略更多是在原有基础上的

创新，是一种模仿式创新，对创新知识异质性的要求不高，

其他企业优秀的创新实践能帮助 CEO 制定周密的渐进式

战略解决方案，克服企业实施创新战略的盲目性，降低企

业在实施渐进式创新战略过程中的费用和风险，提高企业

创新活动的成功率，这些都有助于实施渐进式创新战略的

企业获得负债融资资源。但是，对于实施突破式创新战略

的企业，由于这种中心位置带来的知识和信息流动具有同

质性，难以满足突破式创新所需要的异质性信息和创新视

野，不利于突破式创新战略的实施[17]。相反，处于边缘位置

的企业，受董事网络内部资源、知识、规则的约束较少且有

机会接触其他外部信息，突破性创新活动的成功率增加，

①渐进式创新是指精炼和增强现有产品和服务的创新，表现为企业在技术上微小或简单的调整；突破式创新是指对现有的产

品和服务产生重要变革的创新，表现为企业首次向市场投放的新产品和新技术。
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增强 CEO 和债权人的信心，提高企业财务杠杆。因此，董

事网络的中心位置使得渐进式创新战略与融资结构的负

相关关系更弱，而使突破式创新战略与融资结构负相关关

系更强。基于此，本文提出假设 4和假设 5。

H4：董事网络中心位置会对企业渐进式创新战略与融

资结构关系起到负向调节作用。

H5：董事网络中心位置会对企业突破式创新战略与融

资结构关系起到正向调节作用。

处于董事网络中介位置的企业表明该企业占据董事

网络中信息桥的关键位置上，在信息交流中，既可以掌握

异质性信息和知识，又可以传递差异化信息流，占据中介

位置的连锁企业更能够获取“信息利益”和“控制利益”[18]，

这有利于连锁企业脱离惯性思维模式进行创新活动，掌

握更多的异质性网络资源，对创新目标较为不明确的突

破式创新而言，具有明显的嵌入性优势。同时，占据中介

位置的连锁企业接触多样化信息的机会增加，进而增加

突破式创新战略成功的概率[19]。但是，从资源共享的角度

出发，处于中介位置的连锁企业与其他企业的直接联系

较少，对于渐进式创新战略依赖的快速的完善性信息会

产生不利影响，进而影响企业的负债融资决策。因此，本

文提出假设6和假设 7。

H6：董事网络的中介位置会对企业渐进式创新战略与

融资结构关系起到正向调节作用。

H7：董事网络的中介位置会对企业突破式创新战略与

融资结构关系起到负向调节作用。

四、实证研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选择中小板上市公司 2011—2016年数据作为样

本数据，数据处理过程如下：首先通过 CSMAR系列研究数

据库获取中小板上市公司董事兼职信息，构建网络矩阵得

到连锁董事网络样本；然后查询中国专利数据库以及企业

年报，剔除 2011—2016年均未披露专利申请数据的样本，

剔除 ST类、金融类上市公司数据以及相关值缺失的数据，

最终得到 1 973 个年度样本数据。数据处理软件使用

Stata 11.0和 Ucinet 6.0。

（二）变量定义与测度方法

1.董事网络位置特征的测度

董事网络中心位置的测度（Lock_D）。本文选取学者普

遍采用的程度中心度进行测度，用M表示 n个企业构成连

锁董事网络的邻接矩阵，M是 n×n 的对角阵，如果企业 i

和企业 j共同拥有一个或更多董事，则Mi，j=Mj，i=1，否则Mi，j=

Mj，i=0，程度中心度计算公式如下：

Lock_Di=

n

j=1
ΣMi，j

n- 1
（1）

董事网络中介位置的测度（Lock_E）。本文采用伯特结构洞

指数进行测量，并采用其中的效率计算法[20]。计算公式如下：

Lock_Ei= j
Σ（1-

q
Σp i，qmj，q）

n- 1
（q≠i，j） （2）

其中，j表征与企业 i相连的所有企业，q 是除了 i和 j

之外的第三者，p i，q代表企业 i投入到企业 q 中的关系所占

比例，mj，q是企业 j到企业 q 的边际强度，p i，qmj，q代表在企

业 i和企业 j之间的冗余度，
q
Σp i，qmj，q表示企业 i和企业 j

的关系相对于 i和其他企业关系的比例。董事网络中心度

和结构洞指数均可以通过 Ucinet 6.0计算得出。

2.创新战略的测度

Anthong [21] and Li[22]均指出专利情况相对于新产品销

售收入、研发费用投入在反映技术创新程度时，不会因为会

计准则不一致出现新产品认定不一致和虚构费用等问题，

使创新程度评价更加客观和可比。因此，本文采用专利申请

情况反映企业的创新战略，用创新程度最高的发明专利申

请数测度突破式创新战略，用创新程度较小的非发明专利

的申请数量（包括实用新型和外观设计的申请数量之和）来

测度渐进式创新战略。

主要变量定义及其测度方法如表 1。

（三）实证模型构建

本文利用层次回归方法构建实证模型，基本思路是：首

先，建立主效应模型分别检验渐进式创新战略及突破

式创新战略对融资结构的影响；然后，在主效应模型基

础上加入董事网络位置与创新战略交互项检验董事网

络位置特征对创新战略与融资结构关系的调节效应。

Levi，t=α11+β11Ninventi，t+φ11Controli，t+εi，t （1）

Levi，t=α12+β121Ninventi，t+β122Lock_Di，t+β123Lock_Ei，t+

β124Ninvent×Lock_Di，t+β125Ninvent×Lock_Ei，t+φ12Con-

troli，t+εi，t （2）

Levi，t=α21+β21Inventi，t+φ21Controli，t+εi，t （3）

Levi，t=α22+β221Inventi，t+β222Lock_Di，t+β223Lock_Ei，t+

β224Invent×Lock_Di，t+β225Invent×Lock_Ei，t+φ22Controli，t+

εi，t （4）

其中，Control为相应控制变量，α11—α22为常数项，
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变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 融资结构 Lev 负债总额 /资产总额

解释变量
渐进式创新战略 Ninvent Ln（实用新型专利申请数量 + 外观设计专利申请数量 +1）

突破式创新战略 Invent Ln（发明专利的申请数量 +1）

调节变量
董事网络中心位置 Lock_D 见公式 1

董事网络中介位置 Lock_E 见公式 2

控制变量

公司规模 Size Ln（总资产）

资产有形性 Tang （存货 + 固定资产）/资产总额

资产净利率 ROA 净利润／资产总额

营业收入增长率 RG 营业收入增长额 /上年营业收入总额

公司相对现金流 CFA 经营活动的现金流量净额 /期末总资产

年度 Year 年度虚拟变量集合，共 6个年度，5个虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量集合，共 11个行业，10个虚拟变量

表 1 主要变量定义及测度方法

均值 标准差 Lev Ninvent Invent Lock_D Lock_E

Lev 0.348 0.177 1.000

Ninvent 2.000 1.353 0.108*** 1.000

Invent 1.675 1.152 0.056** 0.406*** 1.000

Lock_D 0.436 0.273 0.041* 0.036 0.059** 1.000

Lock_E 0.862 0.279 - 0.061** 0.033 0.014 0.099*** 1.000

表 2 描述性统计结果及主要变量间的相关性系数

注：*、**和 ***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平。下同。

β11—β225为估计系数，φ11—φ22为控制变量估计系数，εi,t

为回归残差项。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计及相关性分析

描述性统计结果（如表 2）发现：董事网络中心度和结

构洞指数的均值（分别为 0.436 和 0.862）都较高，表明由

中小板上市公司构建的董事网络位置性特征较明显。样本

企业资产负债率的均值较低（0.348），说明中小企业采取较

低的财务杠杆。非发明专利申请数量的均值（2.000）大于发

明专利申请数量的均值（1.675），说明中小企业采取的创新

战略以创新周期短、确定性相对较强、创新风险较容易控

制的渐进式创新为主。

相关性分析结果（如表 2）显示：Ninvent和 Invent的相

关系数在 1%的水平显著为正（0.406），相对较高，因此将

这两个变量分别考虑进行回归分析，其余变量之间的相关

性系数介于 - 0.2—0.2之间，表明其余变量间不存在多重

共线性问题。

（二）多元线性回归分析

本文采用 Driscoll_Kraay（1998）标准误结构计算稳健

的 t值，为检验 H3，将 Ninvent和 Invent变量标准化后比

较回归系数大小，回归结果如表 3所示。

从表 3 的回归结果可以发现，渐进式创新战略与融

资结构的回归系数在 1%的水平显著负相关（- 0.0065），

突破式创新战略与融资结构的回归系数在 10%的水平

显著负相关（- 0.0072），且前者相关系数的绝对值

（0.0065）小于后者的绝对值（0.0072），结果证实 H1、H2

和 H3。

渐进式创新战略与董事网络中心位置的交互项系

数在 1%的水平显著负相关（- 0.0100），突破式创新战

略与董事网络中心位置的交互项系数在 10%的水平显

著正相关（0.0057），H4 和 H5 均得到证实，说明董事网

络中心位置发挥信息和知识传递作用，且这种传递作用

对不同创新战略存在差异化影响，进而影响企业的融资

结构决策。

渐进式创新战略与董事网络中介位置的交互项系数

为正，但是没有通过显著性检验，突破式创新战略与董事

网络中介位置的交互项系数在 1%的水平显著正相关

（0.0101），H6和 H7均没有得到证实，说明连锁企业忽视

了董事网络中介位置的作用，尤其对于采取突破式创新战
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略的企业，管理者和债权人并没有因为

董事网络中介位置带来的信息控制收

益，改变企业的负债融资决策。

（三）稳健性检验

为保证研究结果的稳健性，本文进

行了三个方面的稳健性检验：（1）用研发

投入强度（研发投入占营业收入比例）重

新区分创新战略类型，将小于等于均值

的样本归于采用渐进式创新战略的企

业，将大于均值的样本归于采用突破式

创新战略的企业，进行分组回归（如表

4）；（2）将总样本分成两个子样本，分别

为采用渐进式创新战略的企业样本（非

发明专利申请数量≠0，发明专利申请数

量 =0）和采用突破式创新战略的企业样

本（发明专利申请数量≠0，非发明专利

申请数量 =0），进行重新回归；（3）利用专

利授予情况重新测度企业采用的创新战

略类型并进行重新回归。回归结果均与

前文基本一致。

六、研究结论及启示

本文基于资源依赖视角，将企业置

于整体社会关系网络中，以我国中小板

上市公司作为样本数据，实证研究董事

网络位置对创新战略类型与融资结构关

系的影响。研究结果表明：

1.对于中小板上市公司，无论是渐进

式创新战略还是突破式创新战略都与融

资结构呈负相关关系，且前者的负相关

程度小于后者负相关程度。这说明不管

是对于企业外部债权人还是企业内部管

理层，他们出于对风险谨慎的动机不愿为创新战略匹配负

债融资战略，且创新战略的不确定性越强，越不愿意采取

负债融资。

2.对于中小板上市公司：（1）董事网络的中心位置对渐

进式创新战略与企业负债融资关系具有负向调节作

用，即董事网络中心度越高，越有利于渐进式创新战略

的制定和实施，降低了风险和回报的不确定性，增强了

债权人和管理层的信心，从而企业也能从债权人处获

取资金；（2）董事网络的中心位置对突破式创新战略与

企业负债融资关系具有正向调节作用，即企业在董事

网络中的中心度越高，重复及冗余的信息不利于企业

进行突破式创新活动，进而使企业采取保守的财务战

略，保持较低的财务杠杆；（3）董事网络的中介位置对

突破式创新战略与企业负债融资关系具有正向调节作

用，说明企业通过连锁董事构建企业间关系时，没有考

虑信息控制收益的问题，未利用好所处中介位置的资

源优势进行创新活动，未增强债权人和管理者信心，提

高企业财务杠杆。

研究结果的启示是：（1）董事网络中心位置对不同创

新战略类型与融资结构关系发挥作用不同，这意味着董事

渐进式创新 突破式创新

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

常数项 - 2.0580*** - 1.9990*** - 2.0352*** - 1.9744***

Ninvent - 0.0065*** - 0.0050*

Invent - 0.0072* - 0.0086***

Lock_D - 0.0036 - 0.0045

Lock_E - 0.0227*** - 0.0226***

Ninvent×Lock_D - 0.0100***

Ninvent×Lock_E 0.0039

Invent×Lock_D 0.0057*

Invent×Lock_E 0.0101***

Size 0.1151*** 0.1133*** 0.1139*** 0.1122***

Tang 0.2728*** 0.2737*** 0.2682*** 0.2682***

ROA - 0.3007*** - 0.3010*** - 0.2957*** - 0.2968***

RG 0.0434*** 0.0444*** 0.0434*** 0.0438***

CFA 0.1533*** 0.1563*** 0.1555*** 0.1578***

Adj.R2 0.2910 0.2970 0.2893 0.2957

F值 129.07 108.96 182.10 119.76

表 3 实证回归结果

表 4 稳健性检验结果

渐进式创新 突破式创新

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

Ninvent - 0.3600***

Invent - 0.3919**

Ninvent×Lock_D - 0.5287*

Ninvent×Lock_E - 2.3229

Invent×Lock_D 0.3104***

Invent×Lock_E 0.1110

Adj.R2 0.2958 0.3108 0.4579 0.4677

F值 406.52 25.59 63.83 62.22

注：限于篇幅，本文仅列出第一种稳健性检验结果，其他结果留存被索。
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网络中的企业在制定和实施创新战略时，应细分创新战略

的类型，根据创新战略类型在网络中占据有利位置，匹配

相应的财务战略；（2）企业若想根据创新战略匹配财务战

略，应当考虑任命有一定连锁关系的董事会成员，使用这

些董事的社会资本开发信息、知识和资源，以此增强企业

的创新能力并保持竞争优势；（3）管理层在进行投融资决

策时，需要与董事会成员保持良好关系，尤其是那些拥有

较多社会资本的连锁董事，这些对于企业的投融资决策非

常重要。

本文的研究局限在于：研究仅考察董事网络对创新战

略与负债融资水平的影响，未进一步细分债务期限结构，

创新战略的风险性会影响企业负债融资决策中长期债务

与短期债务的选择，而董事网络位置在两者之间关系中又

会起到何种作用是未来进一步研究的方向。●
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