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辛 琳

（上海对外经贸大学金融管理学院，上海 201620）

一、引言

中 共 中 央 在 政 治 局 会 议 、 中 央 经 济 工 作 会 议 和 “ 十 四 五 ” 规 划 中 多 次 强 调 发 展

“专精特新”中小企业，解决“卡脖子”问题，在细分领域建立竞争优势。中小企业

→创新型中小企业→“专精特新”中小企业→专精特新“小巨人”企业的发展路径，

成为数字经济背景下中小企业的新发展方向。“专精特新”的灵魂是创新，融资约束

是制约创新绩效的关键因素，知识网络作为信息合作与交流，是把技术与人连接起来

的重要工具与通道，如何正确利用知识网络缓解融资约束，提升“专精特新”企业的

创新绩效是一个重要问题。本文以“专精特新”企业的知识网络为切入点，探究知识

网络对“专精特新”企业创新绩效的影响，以及融资约束在此关系中的调节效应。在

数字化转型的时代背景下，企业如何运用知识网络嵌入效应实现自身知识资源的充分

摘 要： 数字经济对“专精特新”企业提升创新绩效提出了更高的资金支持要求。本文以
2012~2021 年“专精特新”A 股上市公司为研究样本，运用文本分析法和社会网络分
析定义企业知识网络，借助 SA 指数构建“专精特新”企业融资约束指标，探讨“专
精特新”企业如何从知识网络角度，缓解融资约束，提升创新绩效。研究发现，“专
精特新”企业降低知识网络中心度能够显著提升企业创新绩效，且融资约束在此关系
中发挥正向调节效应。基于企业微观特征的异质性检验表明，在董事长总经理两职合
一以及高公司股权制衡度的企业中，由于信息不对称程度较低，降低知识网络中心度
对企业创新绩效的提升作用以及融资约束的调节效应均更为显著。进一步研究发现，
“专精特新”企业的数字化转型能够显著增强融资约束在知识网络与企业创新绩效间
关系中的正向调节作用。本文的研究结论对“专精特新”企业加强知识产权保护、坚
定“差异化”竞争策略，通过充分利用知识资源打造核心竞争优势，缓解融资约束，
创造和保持创新绩效具有指导意义。
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利用，有效应对面临的融资约束，从而提升企业创新绩效，是“专精特新”企业不得

不面对的紧急事务。

自从Granovetter(1985)提出嵌入理论以来，学术界基于特定的情境赋予了其不同

的内涵，产生了如组织嵌入、网络嵌入、工作嵌入等嵌入概念。目前，学术界已经就

合作网络(周文浩和李海林，2022)、资金网络(李媛媛等，2022)、社会网络与知识网

络交互赋能(辛琳和孟昕童，2021)以及双重网络嵌入(陈树广和宋志龙，2022)等网络

嵌入的经济效应进行了研究，但从知识网络嵌入视角探究知识网络、融资约束与“专

精特新”企业创新绩效三者间关系的研究仍然有待拓展。尤其是对近年提出的“专精

特新”企业的专门研究，更需要进一步细化以获得有效的政策建议。

Swan等(1999)认为知识网络是一个提供知识、信息利用等作用的社会网络。本文

选择最直接、被广泛认可的知识网络点度中心性来描述知识网络(李媛媛等，2022；

戴靓等，2021；赵艺璇和成琼文，2021)。知识网络中心度反映了一个企业在知识网

络中的地位，若一个企业在知识网络中与其他企业的连边较多，该企业知识资源的潜

力 被 挖 掘 和 利 用 的 较 为 充 分 ， 则 该 企 业 在 知 识 网 络 中 居 于 中 心 地 位 ， 拥 有 较 大 的 权

力。根据知识基础观，知识是能够产生竞争优势的战略性无形资产(Gran t，1996；

Inkpen & Tsang，2016；奥康纳和凯利，2017)。知识基础是企业创新活动的主要来

源（Flemingl，2001），创新的产生就是知识元素的组合过程（Grantrm，1996）。

创 新 能 力 强 且 与 产 业 链 上 下 游 关 系 紧 密 是 “ 专 精 特 新 ” 企 业 的 显 著 特 点 ， 但 “ 融 资

难”“融资贵”制约了“专精特新”企业的发展。工信部认定了4762家专精特新“小

巨人”企业，其中A股上市公司311家，占比7%，集中于中高端制造领域。从省份分

布来看，最多的浙江省470家，是最少的西藏2家的235倍。前5位分别是浙江470家、

广东429家、山东362家、江苏285家和上海262家。前5个省市集聚了38%，超过了三

分之一的比重，体现了长三角、珠三角、环渤海经济带的地位。

本 文 以 2 0 1 2 ~ 2 0 2 1 年 “ 专 精 特 新 ” A 股 上 市 公 司 为 样 本 ， 利 用 网 络 分 析 软 件

Ucinet以及Python爬虫方法，对企业发明专利和实用新型专利申请分类号中涉及的知

识元素进行手动整理，构建二模知识网络进行分析，探究知识网络对“专精特新”企

业创新绩效的影响，并分析融资约束的调节效应。实证结果表明，降低知识网络中心

度能够显著提升“专精特新”企业创新绩效，且融资约束在此关系中发挥正向调节效

应。在董事长总经理两职合一以及高公司股权制衡度的企业中，由于信息不对称程度

较低，降低知识网络中心度对创新绩效的促进作用更为显著。进一步研究发现，当考

虑“专精特新”企业的数字化转型时，也会显著增强融资约束在知识网络与创新绩效

间的正向调节作用。本文的研究结论从一个角度证明了“专精特新”企业必须具备拥

有独特而创新的知识体系，是其实现“小而精、小而尖”专精特新地位的基础。

本文的边际贡献在于：第一，从知识网络嵌入视角，进一步丰富了网络嵌入经济

效应的相关研究。现有文献讨论了合作网络(周文浩和李海林，2022)、社会网络与知

识网络交互赋能(辛琳和孟昕童，2021)、资金网络中心度(李媛媛等，2022) 以及双重
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网络嵌入(陈树广和宋志龙，2022)等网络嵌入的经济效应，从构建二模知识网络的角

度研究知识网络对企业创新绩效影响机制的文献较少。第二，从企业数字化转型时代

背景出发，有助于补充“专精特新”企业数字化转型中融资约束、创新绩效的相关研

究。对“专精特新”企业的数字化转型关键词利用Python爬虫技术进行词频统计，将

数字化转型因素纳入研究框架，发现“专精特新”企业数字化转型能够显著增强融资

约束在知识网络与企业创新绩效间的正向调节作用。研究结论有助于更加深刻地理解

数字化转型对“专精特新”企业高质量发展的驱动作用，补充和完善与“专精特新”

企业数字化转型相关的研究。第三，从公司治理角度得出的研究结论具有较强的现实

意义。通过基于企业微观特征的异质性检验，本文发现，在董事长总经理两职合一以

及高公司股权制衡度的企业中，由于信息不对称程度相对较低，降低知识网络中心度

对“专精特新”企业创新绩效的提升作用更为显著。此结论对“专精特新”企业有针

对性地改善公司治理、提升企业公司治理效率而言具有启示意义。

二、理论分析与研究假说

管 理 学 领 域 对 知 识 网 络 的 研 究 最 早 起 源 于 2 0 世 纪 9 0 年 代 的 瑞 典 工 业 界 ， 主 要 用

于 解 释 科 学 发 展 中 的 知 识 生 产 和 传 播 活 动 。 学 界 共 识 是 知 识 网 络 也 是 一 种 特 殊 的 社

会 网 络 ， 本 身 是 由 一 群 进 行 知 识 交 流 的 个 体 、 企 业 等 主 体 产 生 的 社 会 网 络 关 系 组 成

（Jarvenpaa  &  Tan r ive rd i，2003）。知识网络的构成要素包括行为主体、节点联

系、网络资源等，知识网络的运行驱动力来自主体间知识创造和知识转移，最终产生

了价值（Seufert，1999；许可等，2022）。

知识网络嵌入是有效解析知识流动路径的一种理论模型。“专精特新”企业作为

中小企业的典型代表，以知识网络嵌入为切入点来研究该类企业在企业内知识传递及

企业间知识扩散的过程，具有较为深刻的理论与现实意义。一些学者从提升知识获取

效率的角度探究知识网络嵌入的作用。卢启程等(2020)的研究表明，代表着知识元素

流动的知识网络内部连边可以通过知识创造和知识转移对企业知识获取效率产生正向

影响。杨春白雪等(2020)认为，随着企业知识网络中心度的提高，与企业直接联系的

知识元素数量增加，企业能够以更多的机会、更低的成本和更快的速度更高效地获取

前沿性知识资源，从而有助于提升企业创新绩效。另一些学者从网络内知识资源多样

性的角度对知识网络嵌入进行研究。拥有较高知识网络地位的企业更容易获得网络内

成员提供的新颖、异质性资源，从而提高企业知识网络内的知识资源丰富度(徐露允

等，2021)。同时，对企业来说，中心企业连边多，即企业拥有更多的合作伙伴与知

识要素，将会带来更多可以帮助企业利用潜在资源的额外信息，有助于企业提升知识

资源多样性，有效把握创新机会(Gulati  et  al .，2015)。

网 络 研 究 中 描 述 节 点 中 心 性 （ c e n t r a l i t y ） 的 指 标 是 点 度 中 心 度 （ d e g r e e 

cen t ra l i ty）。节点的度中心性越高，该节点在网络中就越重要。当研究知识网络嵌
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入 水 平 时 ， 最 直 接 、 被 广 泛 认 可 的 度 量 指 标 为 知 识 网 络 的 点 度 中 心 性 ( 李 媛 媛 等 ，

2022；戴靓等，2021；赵艺璇和成琼文，2021)。知识网络中心度反映一个企业在知

识网络中的地位，若一个企业在知识网络中与其他企业的连边较多，则该企业知识资

源的潜力被挖掘和利用得较为充分，企业在知识网络中居于中心地位，从而拥有较大

的权力。从理论上讲，若一个“专精特新”企业的知识网络中心度越大，即该企业在

知 识 网 络 中 处 于 优 势 地 位 ， 企 业 的 知 识 元 素 在 企 业 内 部 及 不 同 企 业 专 利 中 的 使 用 频

次较高，则该知识元素对企业创新绩效提升的边际贡献作用较小，不利于该“专精特

新”企业进行独有性的专利创新。

融资约束概念最早由Kaplan  & Zinga les (1997)提出，表示由于信息不对称、代

理问题等市场不完备因素所导致的企业内外部融资成本差额，从而使具有潜在良好绩

效的企业因“缺钱”而不能获得可能的利润。通常而言，企业面临的融资约束会受到

内外部诸多因素的影响，宏观角度上区域数字经济的发展(盛思思和徐展，2022)、中

观角度上上市公司与政府间的政治关联(崔钟月等，2022)和地方政府债务规模(陈宝

东和崔晓雪，2022)、微观角度上供应商与客户集中度(李小金和贺湘，2022)以及环

境信息披露质量(宁宇新和褚婷婷，2022)等因素均会影响企业的融资情况。作为中小

企业中的领头羊，“专精特新”企业面临的融资约束问题具有较强的启示意义。由于

“专精特新”企业大多处于成长期且研发投入成本相对较高，且由于存在企业内外部

信息不对称等问题，其面临的融资难、融资贵等融资问题得不到有效解决，会使企业

创新缺乏充足的资金支持，企业间知识资源的扩散和共享以及企业自身创新绩效的提

升都会面临较大的阻力。 

在我国社会主义市场经济的发展过程中，以“专精特新”企业为代表的中小企业

具 有 举 足 轻 重 的 作 用 。 但 是 ， 由 于 “ 专 精 特 新 ” 等 中 小 企 业 的 信 息 不 透 明 ， 会 计 制

度不够规范，且常常不能提供充分的担保或抵押，金融机构往往难以有效克服信息不

对称造成的逆向选择问题(林毅夫等，2015)。“专精特新”等中小企业缺乏相应的社

会信任机制以及与外界之间的信息沟通不畅，会导致其融资困难。自由现金流理论认

为，当企业面临较为严格的融资约束时，企业内自由现金流较少，此时企业面临的代

理问题往往相对较小，这有利于企业做出符合自身长期利益的投资决策，增加研发投

入 ， 提 升 企 业 创 新 绩 效 ， 即 融 资 约 束 对 创 新 绩 效 具 有 正 向 影 响 。 实 证 研 究 发 现 ， 融

资约束能够促进新产品开发并提升研发投入效率 (Baker & Nelson，2005；Zhang，

2021)。因而，融资约束对知识网络与“专精特新”企业创新绩效间的关系具有正向

影响。

当从资源有限性视角探究“专精特新”等中小企业面临的融资约束时，可以从两

方面理解。一方面，相较于国内其他上市公司，“专精特新”等中小企业自身规模较

小，资金相对短缺，且常常不能提供充分的担保或抵押，缺乏可抵押的资产，“专精

特新”等中小企业自身资源缺乏是其面临融资约束的重要原因；另一方面，一定时期

内社会中的总流通货币量是确定的，即银行等金融机构的放贷总额有限，而根据“投
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资第一性”原则，银行等金融机构在选择放贷对象时往往更倾向于选择那些经营收益

较好、偿债能力有保障的大型企业，从而进一步加剧了“专精特新”等中小企业面临

的融资困境。创新理论认为，资源的有限会导致可供选择的路径减少，从而激发企业

创造力，这有利于提高企业现有资源的利用率以及企业间知识资源的共享交互程度，

缓解“专精特新”等中小企业资源缺乏的不利条件，从而有助于提升企业创新绩效。

当探究融资约束对

创新绩效的影响时，创

新理论认为，当企业面

临的融资约束程度上升

时，企业内资金有限，

可供企业选择的发展路

径减少，反而会倒逼企

业提高资源利用效率，

最大限度地利用已有知

识资源，从而有助于企业创新绩效的提升，增强核心竞争力。基于上述分析（理论模

型见图1），本文提出如下假说：

H1a：降低知识网络中心度对“专精特新”企业创新绩效有显著促进作用。
H1b：融资约束对“专精特新”企业创新绩效有显著促进作用。
H2：融资约束在知识网络中心度与“专精特新”企业创新绩效间发挥正向调节作用。

三、实证研究设计

( 一 ) 样本选择与数据来源

本文选取2012~2021年我国A股上市的“专精特新”企业作为研究样本。由于我

国有关“专精特新”企业的政策由工信部于2011年9月在《“十二五”中小企业成长

规划》中首次提出，并且从2012年开始证监会实行了新的行业分类标准，因此样本

区间从2012年开始。从工信部于2019年、2020年和2021年认定并发布的三批“专精

特 新 ” 企 业 名 单 中 手 动 筛 选 出 A 股 上 市 公 司 作 为 研 究 样 本 ， 进 行 如 下 处 理 ： ( 1 ) 剔 除

ST、*ST的企业；(2)考虑到企业会计处理的差异，剔除金融保险类公司样本；(3)考

虑到样本数据的完整性，剔除存在缺省值的样本。最终得到“专精特新”A股上市公

司样本共计313家。

对 于 这 3 1 3 家 A 股 上 市 的 “ 专 精 特 新 ” 样 本 企 业 ， 从 行 业 分 布 来 看 ， 机 械 设 备

行 业 7 3 家 ( 占 比 2 3 . 3 2 % ) ， 化 工 行 业 4 1 家 ( 占 比 1 3 . 1 0 % ) ， 医 药 生 物 行 业 3 5 家 ( 占 比

11.18%)，电子行业42家(占比13.42%)，电力设备35家(占比11.18%)，这5个行业共

计226家，占比72.20%。这表明“专精特新”A股上市公司在行业分布方面，主要集

中于高端装备制造、新材料、新能源等中高端制造领域。

图 1  知识网络、融资约束与“专精特新”企业创新绩效
理论模型
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知识网络、创新绩效和融资约束等实证数据来源于CSMAR数据库和CNRDS数据

库等。计算知识网络和创新绩效用到的上市公司专利申请情况及专利分类号数据来自

中国研究数据服务平台(CNRDS)数据库，经手工处理、汇总后获得企业知识网络和

创新绩效数据。计算融资约束和控制变量的数据均来自CSMAR数据库。实证软件包

括Stata16.0和Ucinet6.0。为了防止极端值的影响，对所有连续变量进行1%的缩尾处

理。本文所有回归的标准误均经公司层面聚类处理，共获得864个样本观测值。

( 二 ) 变量选取

1. 创新绩效

本文采用中国研究数据服务平台(CNRDS)数据库中的企业专利申请数据，参考

余泳泽等(2013)使用的创新绩效衡量方法，将“专精特新”A股上市公司的发明专利

(invention)、实用新型专利(uti l i ty)和外观设计专利(design)的申请数量按照0.5、0.3

和0.2的比例进行加权，将得到的数据作为创新绩效，以衡量企业的创新能力。其计

算公式如式(1)：

                 (1)

2. 知识网络

本文选择最直观、被广泛认可的点度中心性作为衡量知识网络嵌入水平的度量指

标(李媛媛等，2022；戴靓等，2021；赵艺璇和成琼文，2021)。“专精特新”A股

上市公司样本来自不同行业，虽然各行业技术类别有所不同，但知识元素在各行业间

仍可共享，并不为企业独有，因而以知识元素为切入点，对企业的知识网络嵌入情况

进行分析。本文使用IPC分类号的前3位作为知识元素来构建知识网络。企业的知识

网络中心度越大，即企业在知识网络中处于优势地位，说明该企业知识资源的潜力被

挖掘和利用的越充分。借鉴李媛媛等(2022)的做法，将“专精特新”企业和知识元素

作为网络中的两类节点，构建二模知识网络。若企业的发明专利和实用新型专利申请

分类号中包含某一知识元素，则企业与该知识元素的连边形成；若企业的n项专利中

均包含某一知识元素，则两者关系值记为n，由此得到“专精特新”企业与知识元素

间的二模知识网络矩阵，如式(2)所示。随后将该二模矩阵在UCINET中通过“Data-

Aff i l i a t ions (Row)”,以行为标准，转换为一模矩阵，即测量同一知识元素在不同企

业专利申请时被共同使用的次数，衡量不同企业之间知识元素连结的强弱。后经对称

化、二值化处理，执行“Network-Centra l i ty-Degree”操作，计算得到各节点的点

度中心度，由此构建2012~2021年“专精特新”A股上市公司的知识网络中心度。

                (2)
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3. 融资约束

参 考 已 有 研 究 ( 辛 琳 和 孟 昕 童 ， 2 0 2 1 ) ， 相 较 于 K Z 指 数 、 W W 指 数 和 投 资 - 现 金

流敏感性系数等衡量企业融资约束的指标，SA指数在计算企业融资约束时仅使用企

业 规 模 (Size ) 和 企 业 年 龄 (Age ) 两 个 变 量 ， 能 够 更 好 地 规 避 变 量 内 生 性 。 该 指 标 的 值

越 小 ， 表 明 企 业 面 临 的 融 资 约 束 程 度 越 严 重 。 基 本 回 归 采 用 S A 指 数 作 为 融 资 约 束

（SA）的代理变量(Hadlock & Pierce，2010)，其计算公式如式(3)：

                         (3)

4. 控制变量

参考现有相关研究(高敬忠等，2021)，实证检验的过程中应控制与公司运营及财

务状况、公司治理相关的变量。以盈利水平(ROA)、成长性(Growth )和偿债能力(Lev)

作 为 控 制 变 量 ， 从 三 个 维 度 综 合 衡 量 企 业 运 营 及 财 务 状 况 。 在 基 于 企 业 微 观 特 征 的

异质性检验中使用董事长总经理是否两职合一(DUAL)以及股权制衡度(Top31)作为控

制信息不对称程度的变量。选取股权集中度(Top1 )、独立董事比例(PID )和产权性质

(State)作为公司治理控制变量。为了排除时间和行业的影响，对企业所处年度(Year)和

行业(IND)效应进行了控制。各主要变量的具体含义和度量见表1。

表 1 主要变量含义及度量
变量类型 变量名称 变量含义 变量度量 文献来源

被解释变量 Innov 创新绩效 0.5×发明专利＋0.3×实用新型专
利＋0.2×和外观设计专利 余泳泽等(2013)

解释变量 Degree 知识网络 知识网络的点度中心性 李媛媛等(2022)

调节变量 SA 融资约束 -0.737×企业规模＋0.043×企业规
模²−0.04×企业年龄 Hai et al.(2022)

控制变量

Size 公司规模 以总资产的自然对数衡量

K o l y m p i r i s  & 
Kalaitzandonakes, 
（2013）；
高敬忠等(2021)

ROA 公司盈利水平 以上市公司总资产净利率度量
Growth 公司成长性 以上市公司营业收入增长率度量

Lev 公司偿债能力 以上市公司资产负债率度量

Top1 公司股权集中度 以上市公司第一大股东持股比例
度量

Top31 公司股权制衡度 以(前三大股东持股比−第一大股东
持股比)/第一大股东持股比度量

DUAL 董事长总经理是
否两职合一

当董事长和总经理由一人兼任时
取1，否则取0

PID 独立董事比例 独立董事人数/董事会人数
State 产权性质 当企业为国企时取1，否则取0

( 三 ) 模型设定

根据研究思路，为验证H1，检验知识网络、融资约束与“专精特新”企业创新绩

效间的关系，构建基准回归模型1。 

模型1：

为验证H2，检验融资约束在知识网络与创新绩效间的正向调节效应，构建调节效
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应模型2。

模型2：

  

上述模型中，各变量定义及度量具体参见表1。

四、实证结果与分析

( 一 ) 描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表2所示。“专精特新”企业创新绩效指标的平均

值为9.885，中位数为6.5，最小值为0，最大值为61，标准差为10.154，表明“专精

特新”企业专利创新情况相对较好，但企业间差异较大。知识网络中心度指标的平均

值为3.936，最大值为14.423，标准差为5.218，中位数为0，表明整体而言，“专精

特新”企业在知识网络中具有优势地位，且“专精特新”企业间知识元素的连结和共

享程度相对较高。融资约束SA指数的平均值为-3.715，中位数为-3.699，标准差为

0.2，中位数略大于平均值，表明“专精特新”企业面临的融资约束整体相对较高且

企业间差异较小。其他各控制变量的均值与中位数基本处于合理区间。

表 2 描述性统计
变量 样本量 平均值 标准差 P25 中位数 P75 最小值 最大值
Innov 864 9.885 10.154 2.850 6.500 13.600 0.000 61.000

Degree 864 3.936 5.218 0.000 0.000 9.295 0.000 14.423
SA 864 -3.715 0.200 -3.839 -3.699 -3.575 -4.293 -3.234

Size 864 21.122 0.612 20.679 21.039 21.502 19.871 23.219
ROA 864 0.062 0.065 0.029 0.049 0.077 -0.110 0.611

Growth 864 0.131 0.997 -0.232 -0.119 0.014 -0.651 8.110
Lev 864 0.255 0.138 0.144 0.226 0.350 0.044 0.652

Top1 864 33.458 12.992 23.280 31.280 41.490 10.750 69.280
Top31 864 0.622 0.443 0.282 0.499 0.882 0.060 2.000
DUAL 864 0.428 0.495 0.000 0.000 1.000 0.000 1.000
PID 864 0.392 0.072 0.333 0.375 0.429 0.273 0.600
State 864 0.072 0.258 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

( 二 ) 基本回归结果

为验证知识网络、融资约束与“专精特新”企业创新绩效三者间的关系，采用递

进式回归策略，回归结果如表3所示。表3中，列(1)的结果显示，在不对有关控制变

量进行控制的情况下，知识网络中心度Degree与创新绩效Innov间的系数为-0.309，且

在10%水平上显著；列(2)的结果显示，在对有关控制变量进行控制后，虽然系数大小

和对应的t值均有所下降，但知识网络中心度Degree与创新绩效Innov能够在5%水平上

显著负相关，即降低知识网络中心度对“专精特新”企业创新绩效有显著促进作用，

H1a得到验证。表3的结果显示，不管是否对有关控制变量进行控制，融资约束SA与

创新绩效Innov间的系数均不显著，实证结果不支持融资约束与“专精特新”企业创新
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绩效之间的直接影响，H1b不成立。

模型2考察融资约束在知识网络与“专精特新”企业创新绩效间关系中的调节作

用，为了让系数具有更直观的含义，在检验调节效应时，对调节变量融资约束SA指数

进行了中心化处理，即对变量进行去均值处理。检验结果如表4所示，列(1)的结果显

示，在融资约束变量中心化前，知识网络中心度Degree与企业创新绩效Innov间的系数

为7.042，并在5%水平上显著，融资约束SA与知识网络中心度Degree间交乘项的系数

为1.964，在5%水平上显著正相关；列(2)的结果显示，在对融资约束变量进行中心化

处理后，融资约束SA与知识网络中心度Degree间交乘项的系数为1.964，并仍能在5%

水平上显著。可知，不管是否对调节变量融资约束SA进行中心化处理，融资约束在知

识网络与“专精特新”企业创新绩效间均发挥正向调节作用。假设H2得到验证。

表 3 知识网络、融资约束与创新
绩效实证结果

(1) (2)
Innov Innov

Degree -0.309* -0.474**
(-1.876) (-2.524)

SA -1.809 0.008
(-0.569) (0.003)

Size 5.151***
(3.683)

ROA -6.019
(-0.860)

Growth 0.785**
(2.151)

Lev 6.610
(1.575)

Top1 0.074
(1.136)

Top31 1.947
(0.949)

DUAL -0.122
(-0.106)

PID 1.319
(0.192)

State -1.085
(-0.483)

Constant -2.449 -106.263***
(-0.224) (-3.696)

IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 519 519
调整的R2 0.081 0.158

注：***表示p<0.01，**表示p<0.05，*
表示p<0.1；括号内为t值，标准误经公
司层面聚类处理。下表同。

表 4 融资约束调节效应实证结果
中心化前 中心化后

(1) (2)
Innov Innov

Degree 7.042** -0.252
(2.262) (-1.211)

SA -0.341 7.387*
(-0.110) (1.769)

SA×Degree 1.964** 1.964**
(2.448) (2.448)

Size 5.064*** 5.064***
(3.637) (3.637)

ROA -6.001 -6.001
(-0.847) (-0.847)

Growth 0.855** 0.855**
(2.305) (2.305)

Lev 7.680* 7.680*
(1.772) (1.772)

Top1 0.085 0.085
(1.295) (1.295)

Top31 2.107 2.107
(1.030) (1.030)

DUAL -0.095 -0.095
(-0.082) (-0.082)

PID 0.958 0.958
(0.139) (0.139)

State 0.703 0.703
(0.500) (0.500)

Constant -110.015*** -108.746***
(-3.897) (-3.724)

IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 519 519
调整的R2 0.160 0.160
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（三）稳健性及内生性检验

1. 工具变量法

由于本文的研究可能存在由于反向因果关系导致的内生性问题，即创新产出较高

的“专精特新”企业往往更倾向于对关键技术和知识资源的独有，而非在企业间进行

知识资源的交互与共享以占据知识网络中的优势地位，知识网络中心度低不是“专精

特新”企业创新绩效较好的原因，而是结果。因此，采用工具变量法来缓解由于反向

因果关系导致的内生性问题。选用企业专利申请所包含的国际专利分类号大类数量、

企业高管的学术背景以及两者的加权平均数作为知识网络的工具变量，并采用两阶段

最小二乘法进行估计检验。

首先，两阶段最小二乘法第一阶段的回归分析结果如表5的列(1)所示。工具变量

Network与知识网络中心度Degree间的系数为0.1155，且在10%水平下显著正相关，可

知，内生变量知识网络中心度Degree与工具变量Network之间的相关性较高，采用工具

变量法进行估计偏误较小，以企业专利申请所包含的国际专利分类号大类数量、企业

高管的学术背景以及两者加权平均数作为工具变量具有合理性。在此基础上，进行了

第二阶段回归分析，回归结果如表6中的列(2)所示。列(2)的结果显示，企业创新绩

效Innov与知识网络中心度Degree间的系数为-3.2820，并在10%水平上显著负相关。

以上回归结果表明，采用工具变量法对由于反向因果关系导致的内生性问题进行处理

后，降低知识网络中心度能显著提升“专精特新”企业创新绩效的结论依然成立，进

一步支持了H1a。

2. Hausman 检验及随机效应检验

尽管本文在研究知识网络、融资约束与“专精特新”企业创新绩效间的关系时控

制 了 一 部 分 可 能 对 其 产 生 影 响 的 变 量 ， 但 仍 然 可 能 存 在 由 于 样 本 选 择 偏 误 ， 即 样 本

不具有代表性所导致的内生性问题,因此本文拟采用固定效应模型或随机效应模型来

处 理 此 类 内 生 性 问 题 。 在 固 定 效 应 模 型 与 随 机 效 应 模 型 的 选 择 上 ， 本 文 首 先 进 行 了

Hausman检验，检验结果显示无法拒绝原假设(Prob > chi2 = 0.4508)，因此本文选择

随机效应模型进行检验，回归结果如表6所示。表6中列(1)结果显示，在未对有关控

制变量进行控制时，知识网络中心度Degree与创新绩效Innov间系数为-0.3220，且在

10%水平上显著；列(2)结果显示，在对有关控制变量进行控制后，知识网络中心度

Degree与创新绩效Innov间系数为-0.5230，且在1%水平上显著。可知，在进行随机效

应检验后，不管是否对有关控制变量进行控制，降低知识网络中心度能显著提升“专

精特新”企业创新绩效的结论依然成立。同时，通过随机效应检验，可以推知，本文

的主要结论对“专精特新”企业整体而言也是稳健的，结论H1a具有较好的稳健性。 
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3. Placebo 检验

为 了 进 一 步 增 强 检 验 结 果 的 稳 健 性 ， 验 证 降 低 知 识 网 络 中 心 度 确 实 是 “ 专 精 特

新”企业提升创新绩效的主要原因，而不存在其他与知识网络相关但无法观测的变量

影响企业创新绩效，参考潘越等(2017)、许年行和李哲(2016)的做法，将当年知识网

络的度中心性随机分配给各“专精特新”A股上市公司，将随机顺序的知识网络中心

度与企业创新绩效分别按照模型1重复进行500次回归。以知识网络中心度(Degree)作

为知识网络代理变量的Placebo检验的回归结果如图2和表7所示。

从图2和表7的结果来看，系数显著为正和显著为负的占比较小，这意味着本文构

造 的 知 识 网 络 中 心 度 的 虚

拟 处 理 效 应 并 不 存 在 ， 表

明 “ 专 精 特 新 ” 企 业 创 新

绩 效 的 提 升 确 实 是 由 知 识

网 络 中 心 度 降 低 导 致 的 ，

不 存 在 遗 漏 重 要 变 量 的 影

响 。 这 一 检 验 结 果 再 次 证

明，本文主要结论H1a具有

较好的稳健性。

表 5 具变量法的回归结果
第一阶段回归 第二阶段回归

(1) (2)
Network Innov

Degree 0.1155* -3.2820*
(1.6783) (-1.7392)

Size 6.7396***
(3.3045)

ROA 0.2188 -5.6387
(0.5204) (-0.6730)

Growth -0.0067 0.1436
(-0.2227) (0.2178)

Lev 0.9773*** 6.0736
(3.3783) (0.9898)

Top1 -0.0052 0.1626
(-1.1028) (1.2267)

Top31 -0.1760 3.8838
(-1.3020) (1.3081)

DUAL -0.0476 -2.2212
(-0.5067) (-1.1153)

PID -0.0421 -13.5576
(-0.0723) (-1.0241)

State -0.2207 6.9156
(-0.5210) (0.8782)

Constant 21.2499*** -137.3933***
(58.2086) (-2.9871)

IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 510 510

表 6 随机效应模型实证结果
(1) (2)

Innov Innov
Degree -0.3220* -0.5230***

(-1.6496) (-2.7597)
SA -2.8432 1.5522

(-0.9340) (0.5590)
Size 5.4747***

(3.6730)
ROA 1.0408

(0.2121)
Growth 0.4126*

(1.7225)
Lev 3.4890

(0.8095)
Top1 0.0291

(0.4070)
Top31 -0.2317

(-0.1083)
DUAL -0.7568

(-0.6853)
PID -1.0467

(-0.1674)
State 1.2109

(0.6884)
Constant -4.1329 -102.4903***

(-0.3931) (-3.3605)
IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 519 519
ID数量 188 188

图 2 500 次 Placebo 检验结果
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表 7 虚拟效应回归结果的统计分布
N Mean P5 P25 P50 P75 P95 SD

系数 500 0.0003 -0.1207 -0.0577 -0.0024 0.0542 0.1349 0.0776
t值 500 -0.0361 -1.6748 -0.7749 -0.0307 0.6915 1.724 1.0337

4. 改变创新绩效度量方法

“ 专 精 特 新 ” 样 本 企 业 从 行 业 分 布 情 况 来 看 ， 主 要 集 中 于 高 端 装 备 制 造 、 新 材

料、新能源等中高端制造领域。受到行业特征、企业生命周期和企业发展战略等因素

的影响，不同企业对发明专利、实用新型专利和外观设计专利的重视程度有所不同，

专利申请时的侧重点也不一样。借鉴张永安和关永娟(2021)的研究思路，采用公司的

发明专利、实用新型专利和外观设计专利的总和(Innov2)来衡量企业创新绩效，进行

基准回归和调节效应检验，回归结果如表8和表9所示。由表8结果可知，改变创新绩

效度量方法后，在对有关控制变量进行控制的情况下，知识网络中心度(Degree )与创

新绩效(Innov2)间的系数为-1.261，并在5%水平上显著，即降低知识网络中心度对创

新绩效有显著促进作用；而融资约束(SA)与创新绩效(Innov2)间的系数并不显著，即

融资约束对创新绩效无直接影响。由表9结果可知，改变创新绩效度量方法后，不管

表 8 改变创新绩效度量方法基准
回归实证结果

(1) (2)
Innov2 Innov2

Degree -0.799* -1.261**
(-1.751) (-2.310)

SA -5.954 -1.067
(-0.715) (-0.131)

Size 13.930***
(3.713)

ROA -13.490
(-0.766)

Growth 1.935**
(2.082)

Lev 16.394
(1.561)

Top1 0.191
(1.112)

Top31 5.549
(0.993)

DUAL -0.822
(-0.271)

PID 2.300
(0.133)

State -2.918
(-0.485)

Constant -11.025 -291.040***
(-0.385) (-3.738)

IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 519 519
调整的R2 0.094 0.174

表 9 改变创新绩效度量方法调节效应实证结果
中心化前 中心化后

(1) (2)
Innov2 Innov2

Degree 19.138** -0.657
(2.257) (-1.054)

SA -2.016 18.959*
(-0.246) (1.708)

SA×Degree 5.329** 5.329**
(2.459) (2.459)

Size 13.695*** 13.695***
(3.666) (3.666)

ROA -13.442 -13.442
(-0.754) (-0.754)

Growth 2.127** 2.127**
(2.252) (2.252)

Lev 19.297* 19.297*
(1.790) (1.790)

Top1 0.221 0.221
(1.279) (1.279)

Top31 5.983 5.983
(1.073) (1.073)

DUAL -0.749 -0.749
(-0.246) (-0.246)

PID 1.321 1.321
(0.076) (0.076)

State 1.935 1.935
(0.495) (0.495)

Constant -301.220*** -293.732***
(-3.944) (-3.777)

IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 519 519
调整的R2 0.177 0.177
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是否对融资约束变量进行中心化处理，融资约束(SA)与知识网络中心度(Degree )间交

乘项的系数均显著为正，即融资约束(SA)的正向调节效应依然显著。回归结果仍支持

原假设，本文主要结论具有稳健性。

5. 其他稳健性检验

为了进一步增强研究结论的稳健性，证实降低知识网络中心度能显著提升“专精特

新”企业创新绩效，以及融资约束在此关系中发挥正向调节效应，本文还进行了如下

稳健性检验：(1)核心解释变量滞后一期。考虑到以专利分类号衡量的知识网络中心

度对企业创新绩效的影响可能存在时滞，因此将核心解释变量知识网络中心度变量滞

后一期(L.Degree)重新回归以检验结论的稳健性。(2)中位数回归。本文采用同年度同

行业知识网络中心度指标的中位数(Degree_m)进行回归，以缓解行业和年份等外部环

境因素对回归结果产生的影响，再次验证结论的稳健性。上述实证检验中基准回归结

表 10 其他稳健性检验基准回归
实证结果

核心解释变
量滞后一期

中位数回归

(1) (2)
Innov Innov

L.Degree -0.384**
(-1.993)

Degree_m -0.313*
(-1.847)

Size 5.027*** 4.896***
(3.596) (3.595)

ROA -0.326 -5.655
(-0.025) (-0.795)

Growth 1.087 0.895**
(1.375) (2.391)

Lev 8.592 6.435
(1.515) (1.489)

Top1 0.134* 0.066
(1.713) (1.000)

Top31 2.875 1.816
(1.270) (0.873)

DUAL -1.123 0.240
(-0.858) (0.217)

PID 6.760 4.006
(0.934) (0.592)

State -4.575* -2.390
(-1.717) (-0.705)

Constant -108.020*** -102.902***
(-3.779) (-3.500)

IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 321 321
调整的R2 0.197 0.148

表 11 其他稳健性检验调节效应实证结果
核心解释变
量滞后一期 中位数回归

(1) (2)
Innov Innov

L.Degree 6.624*
(1.678)

Degree_m 0.077
(0.372)

SA -0.647 -0.037
(-0.172) (-0.012)

SA×L.Degree 1.822*
(1.807)

SA×Degree_m 0.126**
(2.592)

Size 4.963*** 5.150***
(3.566) (3.688)

ROA -2.033 -6.024
(-0.155) (-0.860)

Growth 1.145 0.787**
(1.419) (2.156)

Lev 9.594 6.681
(1.625) (1.593)

Top1 0.147* 0.075
(1.830) (1.149)

Top31 3.065 1.961
(1.343) (0.956)

DUAL -1.061 -0.126
(-0.802) (-0.109)

PID 5.848 1.240
(0.832) (0.180)

State -2.693 -0.949
(-1.328) (-0.439)

Constant -112.150*** -107.411***
(-3.466) (-3.630)

IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 321 321
调整的R2 0.196 0.158
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果列示于表10的列(1)～(2)，调节效应结果列示于表11的列(1)～(2)。由实证结果可

知，在各个稳健性检验中，知识网络中心度变量(L.Degree以及Degree_m)均与企业创新

绩效显著负相关，即降低知识网络中心度能显著提升“专精特新”企业创新绩效，且

融资约束(SA)的正向调节效应仍均显著，本文主要研究结论依然成立，具有较好的稳

健性。

（四）基于企业微观特征的异质性检验

在基本回归检验中，验证了知识网络、融资约束对“专精特新”企业创新绩效的

影响以及融资约束在此关系中的调节作用。从公司治理的微观视角来看，降低知识网

络中心度对创新绩效的提升作用可能会受到信息不对称因素的影响，且在信息不对称

程度不同的企业间，该影响可能存在较大差异。因此，以控制变量中的董事长总经理

是否两职合一(DUAL)以及公司股权制衡度(Top31)高低来构建信息不对称差异情境以

检验这一作用机制。

1. 董事长总经理是否两职合一

董事长总经理是否两职合一(DUAL)是与公司治理有关的控制变量，该变量为虚拟

变量，当董事长和总经理由一人兼任时取1，否则取0。以董事长总经理是否两职合一

为标准将样本区分为两职合一样本组和非两职合一样本组，分组进行基准回归和调节

效应检验，以验证知识网络对“专精特新”企业创新绩效的影响和融资约束调节效应

在董事长总经理是否由一人兼任样本组的区别。检验结果列示于表12和表13。由表12

可知，在两职合一样本组，即列(1)，知识网络中心度(Degree)与企业创新绩效(Innov)

间 的 系 数 为 - 1 . 2 6 7 ， 并 在 1 % 水 平 上 显 著 ； 而 在 非 两 职 合 一 样 本 组 ， 即 列 ( 2 ) ， 知 识

网络中心度(Degree )与企业创新绩效(Innov )间的系数为-0.457，但仅在5%水平上显

著。即在两职合一样本组，知识网络中心度Degree与企业创新绩效Innov间的关系更为

显著。由表13可知，在两职合一样本组，即列(1)，融资约束(SA)与知识网络中心度

(Degree )间交乘项的系数为5.565，且在5%水平上显著；而在非两职合一样本组，即

列(2)，融资约束(SA)与知识网络中心度(Degree)间交乘项的系数为1.669，但仅在10%

水平上显著。即在两职合一样本组，融资约束SA的正向调节作用更为显著。以上分析

说明，公司治理中董事长总经理两职合一的情况可以降低信息不对称程度，从而使降

低知识网络中心度对“专精特新”企业创新绩效的提升作用以及融资约束的正向调节

效应均更为显著。

2. 公司股权制衡度高低

与 公 司 治 理 有 关 的 另 一 重 要 控 制 变 量 为 公 司 股 权 制 衡 度 (Top31 ) 的 高 低 ， 采 用

“(前三大股东持股比例-第一大股东持股比例)/第一大股东持股比例”来度量。本文

以“专精特新”企业股权制衡度的中位数为标准将样本区分为低股权制衡度样本组和

高股权制衡度样本组，分组进行基准回归和调节效应检验，检验结果如表14和表15
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所示。表14列(1)显示，在低股权制衡度样本组，知识网络中心度(Degree)与企业创新

绩效(Innov)间的系数为-0.386，但并不显著；而在高股权制衡度样本组，即列(2)，

知识网络中心度(Degree)与企业创新绩效(Innov)间的系数为-0.612，且在1%水平上显

著。此结果表明股权制衡度越高，知识网络中心度Degree与企业创新绩效Innov间的关

系越显著。表15列(1)显示，在低股权制衡度样本组，融资约束(SA)与知识网络中心

度 (Degree ) 间 交 乘 项 的 系 数 为 0 . 8 0 4 ， 但 并 不 显 著 ； 而 在 高 股 权 制 衡 度 样 本 组 ， 即 列

(2)，融资约束(SA)与知识网络中心度(Degree)间交乘项的系数为2.643，且在5%水平

上显著。此结果表明股权制衡度越高，融资约束的正向调节作用越显著。由此可知，

公 司 治 理 中 高 股 权 制 衡 度 的 情 况 可 以 降 低 信 息 不 对 称 程 度 ， 从 而 使 降 低 知 识 网 络 中

心 度 对 “ 专 精 特 新 ” 企 业 创 新 绩 效 的 提 升 作 用 以 及 融 资 约 束 的 正 向 调 节 作 用 均 更 为

显著。

表 12 董事长总经理是否两职合一
基准回归实证结果

两职合一 非两职合一
(1) (2)

Innov Innov
Degree -1.267*** -0.457**

(-3.121) (-2.546)
Size 4.678** 5.577***

(2.553) (2.774)
ROA -0.447 -3.741

(-0.033) (-0.476)
Growth 1.333** -0.109

(2.387) (-0.177)
Lev 13.435** 2.819

(2.305) (0.516)
Top1 0.129 0.052

(1.270) (0.636)
Top31 4.430 0.579

(1.247) (0.240)
o.DUAL - -

PID -8.852 8.442
(-0.867) (0.953)

State -0.698
(-0.338)

Constant -83.563** -115.311***
(-2.149) (-2.792)

IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 246 273
调整的R2 0.140 0.169

表 13 董事长总经理是否两职合一
调节效应实证结果

两职合一 非两职合一
(1) (2)

Innov Innov
Degree 19.040** 5.987*

(2.160) (1.833)
SA -2.417 2.733

(-0.582) (0.538)
SA×Degree 5.565** 1.669*

(2.322) (1.970)
Size 4.580** 5.422***

(2.302) (2.690)
ROA 0.268 -3.557

(0.021) (-0.459)
Growth 1.357** -0.043

(2.376) (-0.071)
Lev 12.997** 4.102

(2.210) (0.719)
Top1 0.132 0.066

(1.318) (0.810)
Top31 4.545 0.620

(1.309) (0.261)
o.DUAL - -

PID -8.885 9.006
(-0.857) (1.037)

State 0.975
(0.623)

Constant -95.878*** -106.469**
(-2.745) (-2.251)

IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 246 273
调整的R2 0.136 0.170
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五、进一步研究

随着数字经济的迅猛发展，企业数字化转型成为大势所趋。作为中小企业中的领

头羊，“专精特新”企业往往也会率先进行企业数字化转型。本文将企业数字化特征

纳入控制变量进行实证回归，进一步探究在企业数字化转型背景下，知识网络对“专

精特新”企业创新绩效的影响，以及融资约束在此关系中的调节作用。

对企业数字化转型的描述方法如下，首先从巨潮资讯网下载“专精特新”A股上

市公司2012~2021年的企业年报，采用Python爬虫方法，借鉴王守海等(2022)对企业

数字化转型的度量方法，对企业年报中出现的“数字技术”“数据可视化”“数字智

能”“物联网”等与企业数字化转型有关的关键词进行词频统计，作为企业数字化转

型(DT)的代理变量。然后，当企业年报中出现的数字化转型关键词词频高于中位数时

该变量记为1，表明企业数字化转型程度相对较高，否则记为0，表明企业数字化转型

程度相对较低。将企业数字化转型特征(DT)指标加入控制变量再次进行基准回归和调

表 14 公司股权制衡度高低基准
回归实证结果

低股权制衡度 高股权制衡度
(1) (2)

Innov Innov
Degree -0.386 -0.612***

(-1.552) (-2.735)
Size 3.262* 6.718***

(1.841) (2.923)
ROA 0.169 -6.503

(0.018) (-0.699)
Growth 0.913 0.655

(1.568) (1.227)
Lev 11.464 3.532

(1.624) (0.605)
Top1 0.067 0.111

(0.588) (0.870)
Top31 -3.503 2.918

(-0.323) (1.136)
DUAL -1.332 0.921

(-0.837) (0.572)
PID -3.652 3.641

(-0.453) (0.325)
State -4.110 3.968**

(-1.091) (2.067)
Constant -65.662 -138.716***

(-1.577) (-2.961)
IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 256 263
调整的R2 0.166 0.130

表 15 公司股权制衡度高低调节
效应实证结果

低股权制衡度 高股权制衡度
(1) (2)

Innov Innov
Degree 9.795** 2.425

(2.045) (0.790)
SA 2.732 -2.080

(0.593) (-0.485)
SA×Degree 0.804 2.643**

(1.011) (2.104)
Size 3.191* 6.574***

(1.770) (2.798)
ROA 2.592 -6.504

(0.253) (-0.689)
Growth 1.035* 0.698

(1.747) (1.321)
Lev 13.956* 3.450

(1.831) (0.572)
Top1 0.057 0.104

(0.494) (0.812)
Top31 -4.767 2.745

(-0.465) (1.019)
DUAL -1.456 1.027

(-0.882) (0.652)
PID -3.541 3.212

(-0.433) (0.289)
State -0.362 3.924**

(-0.159) (2.007)
Constant -59.107 -144.424***

(-1.624) (-3.031)
IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 256 263
调整的R2 0.173 0.125
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节效应检验，回归结果如表16和表17所示。表16显示，在基准回归中，加入数字化转

型(DT)控制变量后，在对有关控制变量进行控制的情况下，知识网络中心度(Degree )

与企业创新绩效(Innov)间的系数为-0.578，且在1%水平上显著，即降低知识网络中

心度仍能显著提升“专精特新”企业创新绩效，本文主要结论H1a依然稳健。表17显

示，在调节效应中，加入数字化转型(DT)控制变量后，在对融资约束变量(SA)进行中

心化处理后，融资约束(SA)与知识网络中心度(Degree)间交乘项的系数为3.013，且能

在1%水平上显著。可以看出，当考虑“专精特新”企业的数字化转型因素时，融资

约束(SA)在知识网络中心度(Degree )与企业创新绩效(Innov)间的正向调节作用显著增

强，主要结论H2依然稳健，即“专精特新”企业的数字化转型有利于融资约束正向

调节作用的发挥。

表 16 知识网络、融资约束与创新绩
效实证结果

(1) (2)
Innov Innov

Degree -0.459** -0.578***
(-2.486) (-3.176)

SA -4.090 -2.574
(-1.371) (-0.876)

DT 6.035*** 5.375***
(5.217) (4.953)

Size 5.074***
(3.715)

ROA -0.804
(-0.119)

Growth 0.599
(1.623)

Lev 4.479
(1.140)

Top1 0.077
(1.203)

Top31 1.801
(0.931)

DUAL 0.163
(0.153)

PID -0.191
(-0.028)

State -1.671
(-0.590)

Constant -9.342 -112.935***
(-0.894) (-4.088)

IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 513 513
调整的R2 0.167 0.226

表 17 融资约束调节效应实证结果
中心化前 中心化后

(1) (2)
Innov Innov

Degree 10.943*** -0.249
(3.755) (-1.457)

SA -3.213 8.663**
(-1.093) (2.369)

SA×Degree 3.013*** 3.013***
(3.965) (3.965)

DT 5.609*** 5.609***
(5.102) (5.102)

Size 4.912*** 4.912***
(3.628) (3.628)

ROA -0.571 -0.571
(-0.083) (-0.083)

Growth 0.699* 0.699*
(1.856) (1.856)

Lev 6.099 6.099
(1.515) (1.515)

Top1 0.094 0.094
(1.474) (1.474)

Top31 2.023 2.023
(1.059) (1.059)

DUAL 0.220 0.220
(0.208) (0.208)

PID -0.812 -0.812
(-0.119) (-0.119)

State 1.075 1.075
(0.777) (0.777)

Constant -118.348*** -106.416***
(-4.374) (-3.713)

IND 控制 控制
Year 控制 控制

样本数量 513 513
调整的R2 0.234 0.234
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六、研究结论及建议

本文以2012~2021年“专精特新”A股上市公司为研究样本，系统探究了“专精

特 新 ” 企 业 如 何 从 知 识 网 络 嵌 入 角 度 ， 缓 解 融 资 约 束 ， 提 升 创 新 绩 效 。 研 究 结 果 表

明：(1)降低知识网络中心度能够显著提升“专精特新”企业创新绩效。(2)融资约束

在知识网络与“专精特新”企业创新绩效间的关系中发挥正向调节作用。这两个主要

结论在经过一系列的稳健性检验后依然成立。(3)通过基于企业微观特征的异质性检

验，发现在董事长总经理两职合一以及高公司股权制衡度的企业中，由于信息不对称

程度相对较低，降低知识网络中心度对“专精特新”企业创新绩效的提升作用以及融

资约束的正向调节作用均更为显著。(4)进一步研究发现，当考虑“专精特新”企业

的数字化转型时，企业数字化转型能够显著增强融资约束在知识网络与“专精特新”

企业创新绩效间的正向调节作用。

以 上 研 究 结 论 具 有 如 下 政 策 启 示 ： 第 一 ， “ 专 精 特 新 ” 企 业 应 加 强 知 识 产 权 保

护，坚定“差异化”竞争策略，充分利用知识资源打造自身核心竞争优势。由于降低

知识网络中心度能够显著提升“专精特新”企业的创新绩效，企业的知识网络中心度

较高反映出企业在知识网络中处于优势地位，企业知识资源的开发利用程度以及在企

业间的共享程度均相对较高，因而，“专精特新”企业在制定发展战略时，一方面应

注重对自身知识产权的保护，另一方面，也应坚定“差异化”的道路选择，通过对新

技术的研发和稀缺知识资源的占有，打造核心竞争优势，以实现企业可持续发展。第

二，“专精特新”企业在日常经营管理中可以有针对性地对公司治理进行改善，提高

公司治理效率。公司治理中董事长总经理两职合一以及高公司股权制衡度的情况能够

使知识网络对“专精特新”企业创新绩效的影响更为显著。因而，“专精特新”企业

在公司治理方面可以将董事长和总经理这两个职位进行合并以及适度提高公司股权间

的制衡程度，从而有效改善公司治理。第三，加快企业数字化转型是“专精特新”企

业的当务之急。本文的研究结论证实了“专精特新”企业的数字化转型可以增强融资

约束的正向调节效应，从而提高企业的知识资源利用效率，提升创新绩效。伴随着数

字经济的迅猛发展，顺应时代发展潮流，加快企业数字化转型，对“专精特新”企业

的长期可持续发展具有重要战略意义。

本文的局限性在于样本公司选择了“专精特新”企业中发展最好的上市公司，由

于资本市场提供了更便捷的直接融资渠道，融资约束对创新绩效的影响体现为调节作

用而非直接影响。通过走访部分样本公司，发现大多数“专精特新”上市公司由于较

好的资金管理基础以及声誉效应，“缺钱”的现象几乎不存在。提示后续的研究应该

区分上市和非上市的“专精特新”企业进行研究，探寻融资约束的网络效应及其对创

新绩效的深层次影响机制。
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Knowledge Network, Financing Constraints and Innovation Performance of 
Specialized and Special New Enterprises

XIN Lin

(School of Finance, Shanghai University of International Business and Economics, Shanghai 201620, China)

Abstract: The transformation of digital economy has put forward higher financial support requirements for 
“specialized and special new enterprises” to improve their innovation performance. This paper takes the A-share 
listed specialized and special new companies from 2012 to 2021 as the research sample, uses text analysis and 
social network analysis to defi ne the enterprise knowledge network, uses SA index to construct the fi nancing 
constraint index of specialized and special new enterprises, and discusses how specialized and special new 
enterprises can ease the financing constraint and improve innovation performance from the perspective of 
knowledge network. The study found that reducing the centrality of knowledge networks of specialized and 
special new enterprises can significantly improve the innovation performance of enterprises, and financing 
constraints play a positive regulatory role in this relationship. The heterogeneity test based on the micro 
characteristics of enterprises shows that, in enterprises with the integration of the two positions of chairman 
and general manager and the high degree of equity checks and balances, due to the low degree of information 
asymmetry, reducing the centrality of knowledge networks has a more signifi cant effect on the improvement 
of enterprise innovation performance and the regulatory effect of fi nancing constraints. Further research shows 
that the digital transformation of specialized and special new enterprises can signifi cantly enhance the positive 
regulatory role of fi nancing constraints in relationship between knowledge networks and enterprise innovation 
performance. The research conclusions of this paper have guiding signifi cance for specialized and special new 
enterprises to strengthen the protection of intellectual property rights, firm the “differentiated” competitive 
strategy, create core competitive advantages by making full use of knowledge resources, thus easing fi nancing 
constraints, and creating as well as maintaining innovative performance.
Keywords: knowledge network; specialized and special new enterprises; innovation performance; financing 
constraints; digital transformation
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