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Abstract  

In the contemporary context, the development potential of the digital economy industry is enormous. Compared to traditional 

manufacturing, digital economy enterprises focus more on their own innovation input and output, as well as innovation 

performance. Therefore, empirical research was conducted on the impact of external financing in the digital economy on 

innovation performance. The study used Stata software to empirically test the impact of equity financing and debt financing on 

corporate innovation performance, as well as the mediating effect of government subsidies between financing and innovation. 

Results show that equity financing has a significant negative effect on innovation performance in digital economy enterprises, 

while debt financing has a significant positive effect. Government subsidies act as intermediaries to mask the negative impact of 

equity financing and the positive impact of debt financing. 
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企业外源融资对创新绩效的影响研究 
——基于数字经济企业实证分析 

黄宇霞 
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摘 要：当代背景下，数字经济行业发展潜力巨大，相较于传统制造业，数字经济企业更着重于自身的创新投入与产出、

创新绩效。本文对数字经济外源融资对创新绩效的影响进行了实证研究，利用 stata 软件实证检验了股权融资和债权融资

对企业创新绩效的影响效果，以及政府补助在融资与创新之间发挥的中介效应。研究发现，在数字经济企业中股权融资

对企业创新绩效呈显著负向作用，债权融资呈显著正向作用，而政府补助作为中介遮掩了股权融资负向影响效果以及债

权融资的正向影响效果。 

关键词：外源融资；政府补助；遮掩效应；数字经济 

引言 

纵观全球新一轮的科技革命。2022 年我国的数字经济规模已然达到 50.2 万亿，占 GDP 比重达到

41.5%，相当于第二产业占比。因而由数字经济衍生的产业后续将会保持高速发展的态势，前景广阔。同时

研究数据表明，数字经济企业的平均研发费用增速为 23.8%，远超过全国研发费用增速约 9.6 个百分点。其

平均投入强度为 2.9%，高于全国研发投入强度约 0.5 个百分点。国内企业数字经济核心产业发明专利有效

量占比超过七成，已占据创新主体地位。所以对于数字经济企业如何提高创新绩效将成为企业未来的关注

重点。基于此，数字经济企业要有创新产出，就需要企业不断地投入大量的人力和财力，因而企业资金实

力及来源将影响企业对创新的投入，其中除去企业营业收入产生的内部利润，企业外源融资将作为企业获
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取资金的一大来源，那么对数字经济企业而言外源融资是否会影响企业创新发展？除去外源融资，由于国

家大力扶持数字经济产业，政府相应会对数字经济企业提供创新基金、科技研发项目资金等方式支持相关

企业技术研发和创新。但当企业申请政府补助，政府会根据企业的各方面条件来评估，比如企业的负债

率、还款能力、产生有效创新的概率等等方面。那么外源融资的占比结构会影响数字经济企业获取政府补

助吗？根据阅读大部分相关政府补助与企业创新投入的影响文献，政府补助对制造业企业创新绩效存在显

著影响。那么外源融资、政府补助、企业创新绩效在本文的数字经济企业中是否也存在中介效应？基于以

上问题，本文首先从理论方面阐述外部融资、政府补助对创新绩效的影响路径、效果的作用及差异，而后

利用近五年面板数据对数字经济企业进行实证检验，最后得出相关结论。 

1 理论分析与研究假设 
资金的获取对企业创新研发具有决定性作用，因此融资是推动企业发展与创新绩效的关键要素。而企

业在不同发展阶段所选择的融资方式各不相同，但主要可以归类为股权融资和债权融资等两大类。 

1.1 股权融资与创新绩效 

从股权融资导致企业股权结构的变动角度考虑，有些学者认为股权融资会抑制企业创新。由于企业创

新不仅需要不断的进行大量研发资金投入，但形成可产生收益的专利或技术的概率不高，从而会导致企业

更倾向于选择短期回报率高的项目，所以股权结构通过影响企业管理者的决策行为进而影响企业技术创新

行为[1]。还有研究认为企业股权结构分散相较于集中股权结构，股东和高管之间存在的矛盾会难以在技术创

新抉择上达成一致；在股权分散的时候，由于缺乏监督企业高管会为了短期效益降低研发投入[2]。也有些学

者从股票交易市场角度考虑，企业需在股票交易市场获得青睐，需要具备快速发展能力和优越的市场竞争

力，而研发投入难以给企业带来较好的盈利表现；因而股权融资难以促进企业创新需求[3]。股票交易市场能

够有效的分担企业风险，企业在股票市场中可以将风险转移给投资者，股市投资者具有倾向于选择配置高

风险高收益项目的特点，但是其股权投资方需要详细了解该项目研发领域投资信息，从而两者之间会存在

明显信息不对称，导致高端技术研发难以获取高额的融资[4]。胡吉亚研究了新一代信息技术产业的股权融资

模式对创新绩效的影响，结果显示股权融资变量与创新绩效呈显著负相关关系。这是由于该行业股权融资

集中度高，股东集体意识较高，不利于企业形成公平民主的决策机制，因此对于企业核心技术人才可能会

流失，从而导致创新绩效的下降[5]。综上所述，本文提出假设： 
H1：企业股权融资显著负向影响创新投入。 

1.2 债权融资与创新绩效 

债务投资者绝大部分关注企业是否能够稳定还本付息，对企业的现金流和资产回报率更为关注；对企

业而言，债权融资成本相较于股权融资成本要求更高，但是对融资资金却有更高的控制权。有些学者从优

序融资理论视角看，债权融资能够减少股权的分散，企业管理者和大股东能直接控制企业，通过债务融资

支撑研发投入的资金[6]。对于现行企业开展经营项业务，债权融资具备的低违约风险，高流动性等特点；如

果股权融资出现波动情况狂，债权融资甚至能够稳定企业的创新投入[7]。从债务异质性理论视角来看，金融

性负债和经营性负债都可以为企业提供多元化资金来源。因此，企业可以通过适度借债缓解融资约束，为

开展研发活动提供部分资金支持。娄岩峰[8]等通过研究商业信用于银行借款两方向的债务融资对企业研发投

入之间的关系进行了实证研究，其认为借贷具备的还款周期较长特点可以缓解企业的研发资金压力，且不

会作用于企业的研发决策，因而债务融资对企业研发投入的影响为正向。综上所述，本文提出假设： 
H2：债权融资显著正向影响企业创新绩效。 

2 政府补助的中介效应 
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理论上，在中国资本市场上，企业作为国家创新体系的重要组成者，政府会适当给出补贴政策激励企

业，政府补助通过充实企业的创新资金，加上较低的创新风险，必然会对企业的创新行为起到重要的激励

作用[9]。 
股权融资对政府补助的影响一方面从政府偏好角度分析，相比于债务融资，股权融资能够帮助企业降

低财务风险，使其在面临困难时拥有更多的财务灵活性和流动性。此外，股权融资还能够增加企业的市

值，促进企业的发展和成长。一些股权融资高的企业，通常有更多的资金来源，并且财务风险小，信誉基

础好，稳定的资本基础等。这表明这些企业在市场上有较好的表现，有更大的发展潜力。因此，政府选择

向这些企业提供补贴。另一方面从寻租角度分析，企业股权融资水平越高会拉高企业政治关联，从而有助

于企业获取政府补助。由于企业申请企业政府补助时会面临一系列的要求和条件，比如要求符合国家产业

政策或者申请项目能够对企业产生重要推动作用等等。所有在实际操作过程中，地方政府官员在对能否给

企业发放财政补贴方面拥有决策权，这就可能导致政府补贴政策及机制出现官员个人倾向，同时也可能成

为政府官员与相关企业之间互相进行行贿、寻租活动的工具，从而使得政府补助从“推动之手”转变为“掠夺

之手”[10]。因此股权融资会正向影响企业政府补贴。债权融资对政府补助的影响分析，可能由于债权融资占

比更高的企业在审核政府资助项目时会有许多不利因素；一方面有高债务可能导致企业的现金流不足，企

业不一定能够承担项目的造价或者设备费用或者认定为无法承担项目的风险和责任，从而降低资助的可能

性。另一方面，政府在资助项目时通常会考虑到企业的财务状况，而债权融资会降低企业财务稳定性，政

府也可能担心财务稳定性而降低其申请成功率。因此，债权融资占比更高的企业在申报政府补助时，相较

于股权融资债权融资占比更高的企业获得补助的难度会更大，债权融资会反向影响企业的政府补助。 
综上所述，提出本文假设： 
H3：政府补贴在股权融资对创新绩效中起到中介作用。 
H4：政府补贴在债权融资对创新绩效中起到中介作用。 

3 研究设计 
3.1 样本选择与数据来源 

本文所研究主体数字经济企业，取自《数字经济及其核心产业统计分类》与巨潮资讯网站所确定的企

业代码，在剔除*ST 公司后，筛选出 837 家企业进行实证研究。通过选取 2018—2020 近五年数据，形成

4185 个有效观测样本量。所有数据来源于国泰安数据库、东方财富等，本文采用 stata18.0 统计软件进行清

洗及分析。 

3.2 变量测度 

3.2.1 被解释变量 

本文研究主体为数字经济型企业，其有效发明专利多为人工智能、高端芯片、量子信息、物联网等类

型，数字经济型企业专利的发明耗时跨度较大。因此本文选择研发强度（RD）衡量该年度的创新绩效，被

解释变量创新绩效（Innovation）为研发投入的自然对数。 

3.2.2 解释变量 

根据上文的研究假设，外源融资分为股权融资和债权融资，其中企业股权融资（Equity Financing）从包

括股本和资本公积；债权融资（Debt Financing）包括借款、债券以及应付款。借鉴姚维保等（2020）[11]利

用各类融资列示的金额除企业总资产来测度各种融资方式的力度。 
3.2.3 中介变量 

基于上文文献研究，政策激励选择分别从直接政府补助与间接税收优惠两个角度去衡量。张源等[12]采
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用了财报附注中披露的企业实际所收的政府补助金额合计为衡量标准。因此本文用政府补助对数表示政府

补助（LnSub）的力度。  

3.2.4 控制变量 

为控制其他对外源融资和创新绩效为影响的因素，参考本文阅读文献总结后，选择了四项控制变量。

企业规模（Size）、营业利润率（OPR）、净资产收益率（ROE）、企业自由现金流（CASH），各变量具

体运算见表 1，本文均同时控制个体和年份固定效应。 

表 1 各变量及其指标计算情况 

Variable Name Calculation 

被解释变量 创新绩效(Inn) Ln(研发支出合计) 

解释变量 
股权融资规模(EF) (资本公积合计+股本)/资产合计 

债权融资规模(DF) (短期借款合计+长期借款合计+应付票据及账

款合计)/资产合计 
中介变量 政府补贴(LnSub) Ln(政府补助合计) 

控制变量 

企业规模(Size) Ln(资产合计) 

营业利润率(OPR) 营业利润/营业收入 

净资产收益率(ROE) 净利润/平均净资产 

企业自由现金流(CASH) 经营活动现金流量净额/以当期总资产代表的现

金流量强度 
个体变量(Code) 

年份变量(Year) 

3.3 模型设计 

3.3.1 基础检验模型 

构建基本线性回归研究模型检验外源融资与企业创新绩效之间的关系，模型如下： 
                                   (1) 

3.3.2 中介模型检验 

本文将结合借鉴温忠麟等[13]三步中介模型检验方法和 Sobel 检验法，对财政激励的中介效应进行检验。

若模型（2）中 、 和模型（2）中 、 、 中两者均在 5%的水平上显著，则代表存在中介效应；如

果 β或 γ中至少有一个不显著，则需进行 Sobel 检验。具体模型如下： 
                                                 (2) 

                   (3) 

4 实证结果及分析 
4.1 描述性统计及相关性分析 

4.1.1 描述性统计 

对 4185 个数据进行清洗后，得到描述性统计结果。从 2018 年至 2022 年五年内，整体数字经济企业平

均创新投入为 18.29，最高值为 22.03 最小值为 15.57；说明企业之间创新投入金额较为均匀。相较而言，企

业的股权融资和债权融资最大值和最小值相差较大。其中股权融资平均值为 0.47，最小值为 0.098，最大值

却达到 1.99；而债权融资平均值为 0.23，最大值为 0.63 但最小值存在 0.003。此外，企业之间政府补助也存
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在一定差异，政府补助对数的金额最小为 10.9，最大值达到 20.6，平均值为 1648，其标准差达到了 1.72；
说明政府补助金额会因为企业个体存在差异。 

4.1.2 相关性分析 

用 STATA18 计量软件对各项变量进行多重共线性检验后可知，外源融资与创新绩效（Inn）存在显著

的相关性，且两者均在 1%水平上显著。同时，将本文所有变量一起进行回归，各变量均存在显著相关性，

且 VIF 值均小于 5 处于合理区间。故本文研究的各变量之间不存在多重共线性。 

4.2 回归结果 

4.2.1 固定效应模型回归 

本文模型均通过豪斯曼检验，p 值远小于 0.05，因此所有模型都选择固定效应模型进行回归。下表 2 为

模型 1 的全样本回归结果，其中列 1 验证 Model 1 中数字经济企业股权融资与创新绩效之间的关系，结果股

权融资系数为-0.202 且在 1%水平上显著，因此假设 1 成立，说明数字经济企业股权融资度越高会反向抑制

企业的创新绩效。列 2 为验证数字经济企业债权融资与企业创新绩效，结果债权融资系数为 0.525 且在 1%
水平上显著，因此数字经济企业债权融资能够显著促进企业创新绩效，验证假设 2。 

表 2 固定效应基准回归结果 

 Inn（1） Inn（1） 

EF -0.268***  

 (-2.82)  

DF  0.525*** 

  (3.39) 

Size 0.495*** 0.538*** 

 (16.35) (15.02) 

OPR -0.015 -0.013 

 (-0.30) (-0.28) 

ROE -0.007*** 0.023*** 

 (-0.12) (0.40) 

Cash -0.007 -0.007 

 (-0.26) (-0.26) 

_cons 6.917*** 5.731*** 

 (11.92) (7.88) 

个体效应 Yes Yes 

时间效应 Yes Yes 
注：*、**、***分别代表在 10%、5%和 1%水平上显著，下同。 

4.2.2 中介效应 

表 3 列 1 为检验 Model 2 股权融资与政府补贴的影响，其中股权融资对政府补助的影响系数为 0.489 并

在 1%水平上显著，说明数字经济企业股权融资会正向显著促进企业获得的政府补贴。综合列 2 对 Model 3
的检验结果可知，政府补助系数与股权融资系数均在 1%水平上显著，两者结果均显著说明存在中介效应，

验证假设 H3。进一步分析，列 2 中股权融资系数-0.3 为负数，而列 1 股权融资系数 0.489 与列 2 政府补助系

数 0.025 相乘结果为正数，与前者异号。借鉴温忠麟对中介效应机制的判断；说明股权融资对数字经济企业

创新绩效具有负面影响，股权融资可以增加政府补助起到正面效应进而正向影响企业创新绩效，从而股权
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融资与创新绩效的直接负面效应被政府补助的间接正面效应所遮掩。列 3 中债权融资对政府补助的影响系数

为-1.027，且在 1%水平上显著，说明数字经济企业债权融资显著抑制企业获得的政府补贴。结合列 4 综合

结果，政府补助成本系数与债权融资系数均在 1%水平上显著，因此政府补助在债权融资中也起到中介作

用，验证假设 H4。同理政府补助在债权融资与创新绩效之间起到遮掩效应,债权融资间接影响政府补贴的负

向效应对债权融资的直接的负向效应遮掩。 

表 3 政府补助遮掩效应 

 LnSub（2） Inn（3） LnSub（2） Inn（3） 

EF 0.489*** -0.301***   

 (4.55) (-8.48)   

DF   -1.027*** 0.520*** 

   (-4.50) (6.93) 

LnSub  0.025***  0.024*** 

  (3.94)  (3.71) 

Size 1.103*** 0.544*** 1.023*** 0.596*** 

 (21.78) (30.11) (21.25) (34.94) 

OPR 0.217** -0.034 0.272** -0.025 

 (1.99) (-0.96) (2.49) (-0.70) 

ROE -0.519*** 0.011 -0.618*** 0.035 

 (-3.37) (0.21) (-4.01) (0.69) 

Cash -0.126** -0.001 -0.135** 0.005 

 (-2.08) (-0.03) (-2.20) (0.24) 

_cons -8.218*** 5.558*** -6.017*** 4.194*** 

 (-7.33) (14.92) (-5.81) (12.27) 

个体效应 Yes Yes Yes Yes 

时间效应 Yes Yes Yes Yes 

4.2.3 股权异质性回归结果 

由于不同类型企业对企业创新效率以及外源融资的影响效果存在差异，接下来对股权融资、债权融

资、政府补助及创新效率进行股权异质性回归，表 4 可见，股权融资、债权融资、对企业创新效率无论是在

国有企业还是非国有企业均与固定回归结果一致，系数稍有区别。这可能是因为国有企业的决策与行为都

往往会受到政府政策和国有资产监管的影响。相较于私营企业和外资企业，国有企业的领导层在行使权力

时，有时会滥用其控制流程和监督机制，导致权力集中、决策不公和腐败问题的出现，可能会造成人才流

失的情况。因此股权融资度对企业创新效率的抑制效果大于非国有企业。作为中介效应的政府补助

（LnSub）在国有企业和非国有企业中均为影响显著；而国有企业与政府关系密切，所以出现国有企业中的

政府补助对创新绩效的影响系数大于非国有企业政府补助影响系数的现象，该结果也验证了本文的假设。 

表 4 股权异质回归结果 

Inn 国有企业 非国有企业 

EF -0.39*** -0.415***   -0.202*** -0.221***   

 (-7.22) (-6.41)   (-5.88) (-5.30)   

DF   0.525*** 0.302*   0.534*** 0.526*** 

   (3.97) (1.87)   (7.26) (7.10) 

LnSub  0.050***  0.040***  0.015**  0.017** 
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  (3.63)  (2.95)  (2.07)  (2.40) 

_cons 3.26*** 5.284*** 4.590*** 4.633*** 6.39*** 5.064*** 5.568*** 4.132*** 

 (4.92) (-7.33) (6.09) (5.77) (9.69) (6.50) (7.87) (8.05) 

控制变量 Yes Yes 

个体效应 Yes Yes 

时间效应 Yes Yes 

5 结论 
本文通过对数字经济企业的外源融资对其创新绩效的影响进行实证研究，根据 stata 得出的数据结果得

到下结论：在数字经济企业，股权融资和债权融资对企业创新绩效存在显著影响，其中股权融资负向显著

影响数字经济企业创新绩效；一方面如果企业股权分散，那么就会导致企业追求短期利润，以迎合小股东

收益；另一方面研发投入转为产出收益需要耗费大量资金和时间，而且具有极大的不确定性，因此会相应

的减少研发的投入，降低企业的创新绩效。而债权融资相较于股权融资反而正向显著影响数字经济企业创

新绩效；说明债权人未有大幅干涉企业对创新的产出的行为，而企业筹集的资金用处会更大程度的影响企

业的创新研发，从而会影响企业的创新绩效。从中介效果来看，数字经济企业股权融资正向显著影响政府

补贴，债权融资负向显著影响企业政府补助。股权融资大的数字经济企业更容易获取政府补助，而获取政

府补助项目能从对投资者提供企业发展趋势向好的信号，进而增强数字经济企业的融资能力，从而会遮掩

债权融资对数字经济企业创新绩效的反向抑制效果。但债权融资比例高的数字经济企业在申请政府补助时

相较于债权融资更难以通过，从而掩盖债权融资对数字经济企业创新绩效的正向促进效果。 
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