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摘要：从融资约束异质性视角出发，采用2010-2015年沪深A股205家跨国制造企业的面板数据，实证研究了双重融资约束对创新绩效的影响效应，同时分析了国际化程度的调节作用。研究发现，内源融资约束对创新绩效具有负向的影响，外源融资约束对创新绩效具有正向影响，国际化程度对内外源融资约束与创新绩效之间的关系具有正向调节作用。本文为厘清跨国公司融资约束对创新绩效的影响机制提供了新的理论视角，同时对促进跨国公司的创新发展具有一定的启发价值。
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Abstract: Using the data of 205 A-share listed multinational manufacturing enterprises from 2010 to 2015 in Shanghai and Shenzhen, this paper empirically tests the impact of double financing constraints and degree of internationalization on innovation performance based on the perspective of financing constraints heterogeneity. The results shows that the intrinsic financing constraints have a negative impact on innovation performance, and the external financing constraints have a positive impact on innovation performance, and the degree of internationalization positively moderates the relationship between dual financing constraints and innovation performance. The results provide a new theoretical perspective for clarifying the influence mechanism of multinational corporation financing constraints on innovation performance, and have certain inspiration value for promoting the innovation and development of multinational corporations. 
Keywords: intrinsic financing constraints; external financing constraints; degree of internationalization; innovation performance; multinational manufacturing enterprises
随着国际环境变化和发达国家产业调整，越来越多的学者关注企业如何利用全球资源促进自身的创新绩效。创新投资具有周期长、风险高和转换成本高的特征，使得外源融资成本相对较高[1]，加上企业内源融资又无法满足创新需求时，企业被迫放弃一些具有前景的创新项目。因此，跨国公司的创新发展受羁于内外源的双重融资约束问题是客观存在的。然而，国内外学者的相关研究成果尚存在如下不足。第一，创新融资与一般融资之间的风险存在较大差异，双重融资约束的交互作用及其对创新绩效的影响关系有待进一步探索。第二，忽略了融资约束的内在异质性特点，内源融资约束与外源融资约束对创新绩效的差异化影响效应有待进一步研究。第三，有别于发达国家的企业创新行为，在我国企业国际化进程中，国际化程度对双重融资约束是否存在替代作用值得进一步研究。
基于此，本文考虑到创新融资的异质性特点，将融资约束诠释为包括内源融资和外源融资的双重约束，研究双重融资约束、国际化程度与创新绩效的影响关系。重点聚焦于如下具体问题：在企业国际化战略情境下，融资约束与创新绩效究竟是一种怎样的关系？国际化程度又是如何影响双重融资约束与创新绩效之间的关系？本文试图明晰融资约束对创新绩效的影响机理，提出促进跨国公司的创新发展创新管理的启发价值。
1 文献回顾与研究假设
1.1 融资约束与创新绩效
必要的资金支持是企业创新成功的基础，如果不能为创新活动提供足够的资金来源，创新活动则可能难以开展。企业虽然可以通过外部融资渠道为创新活动提供资金支持，但因为外部融资渠道通常程序严格，限制条件多，因而获得的外部资金支持非常有限。在完美资本市场中，企业内部融资成本与外部融资成本并不存在显著差异[2]。然而，现实资本市场并不完美，外部投资者与企业之间普遍存在一定程度的信息不对称问题[3]。尤其在高风险的创新活动中，创新投资产生的知识资本与人力资本难以评估，外部投资者不可能充分识别企业的研发投资机会，而且，对研发信息掌握全面的企业管理者又出于保密需求，不愿透露过多的研发信息，造成其外源融资成本相对较高[4]，导致企业在创新过程中普遍面临外源融资约束问题[5]。
为此，学者将优序融资理论运用于创新融资研究，认为企业偏好采用内源融资方式[6]。相比外源融资约束而言，内源融资约束才是创新融资约束最主要的构成要素[7]。由于创新投资具有周期长、风险高和转换成本高的固有特征，企业缺乏意愿和能力进行创新投资，使得内源融资无法充分满足企业创新的资金需求，从而产生内源融资约束问题。因此，企业在研发过程中会优先考虑内源融资渠道，接下来才是单纯债务、优先股股票、发行各种混合证券及单纯权益证券等外源融资渠道[8]
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[9]。学者认为，内源融资约束与创新绩效存在负相关关系[10]
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 \* MERGEFORMAT [11]，创新绩效更取决于内源融资能力[12]。
虽然内部资金是影响创新投资决策的主要因素[13]，但当企业收入及内部现金流高度不稳定或内部现金流被消耗时，企业必定转向选择外部融资。换言之，当企业面临融资约束时，往往会考虑将外部融资作为内部融资的边际来源，内源融资约束与外源融资约束之间存在相互替代效应。尤其是当企业面对有利可图而且又是社会急需的创新机会时，而仅仅依靠内部融资还难以满足资金需求，往往会选择外部融资作为弥补内部融资约束的重要手段[14]
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 \* MERGEFORMAT [15]。由于企业的资源冗余有限，如果局限于内部融资渠道而忽视广泛的外部融资来源，则会强化内源融资约束对创新绩效的负向影响，限制企业的创新发展。因此，提出以下假设：
H1: 内源融资约束对创新绩效具有负向影响。
H2: 外源融资约束对创新绩效具有负向影响。

1.2 国际化程度的调节作用
内生经济增长理论认为，国际化是主动获取技术外溢的重要渠道，国际化程度对创新绩效具有促进作用[16]。新贸易理论则提出了国际化程度对创新的促进效应理论命题[17]，认为国际化程度与创新绩效两者之间存在正相关关系[18]
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 \* MERGEFORMAT [19]。国际化程度高的企业倾向于建立分散在多个国家的研发部门，以充分利用不同国家不同专家群体的知识和观念来改善自身的创新能力。高照军针对中国制造业行业的研究也发现，企业国际化程度对技术创新绩效具有积极的影响[20]。综观文献，早期的研究关注国际化程度对创新绩效的直接效应，新近的研究开始关注国际化程度在其他因素与创新绩效之间关系的调节效应。
随着国际环境变化和发达国家产业调整，越来越多的学者关注企业如何利用全球资源促进自身的创新绩效。然而，国际化程度虽然为企业创新提供了外在的可能性[21]，但这种外在可能性要转换成内在可行性可能会受其他因素的影响。Chaney[22]将融资约束纳入到Melitz [23]的企业国际化模型中，认为面临融资约束的企业因不能支付国际化前的沉没成本（Sunk Cost）而无法进入国际化市场。融资成本的增加要求企业有更高的创新能力才能在国际市场上立足，融资约束对企业国际化有抑制作用[24]。Manova[25]认为融资约束与国际化程度存在负相关关系，且融资约束会使国际化企业停滞于全球价值链低端，进而阻碍了企业创新能力的提升。
虽然国际化为企业广泛地利用获得海外资金提供潜在的机会，但只有内源融资覆盖了国际化的沉没成本，企业才有可能进入海外市场[22]。企业国际化会带给管理者较高的危机意识，管理者在做创新决策时会受到更强的资源约束。Campa and Shaver[26]也指出企业国际化程度越高，内源融资约束对创新绩效的影响越明显。随着产品生命周期的持续缩短，企业研发的国际竞争也越来越激烈，为了获得竞争优势，国际化企业通常会在规模经济和范围经济方面做出更多的资源承诺，国际化企业的技术创新需要依托更为坚实与多样化的融资渠道，外源融资约束对国际化企业进行技术创新的负向影响更加明显。据此，本文提出以下假设：

H3: 国际化程度会增强内融资约束对创新绩效的影响作用
H4: 国际化程度会增强外融资约束对创新绩效的影响作用
2 研究设计
2.1 样本选择和数据来源
本文选取2010-2015年沪深两市A股上市制造企业为初始样本，并遵循以下标准进行筛选：剔除金融、保险类公司；剔除2010-2015年中ST和*ST等特殊处理的公司；剔除数据不全的公司。经过筛选，本文共得到205家上市公司的样本数据。所使用的数据包括专利申请数、流动比率、资产负债率、海外销售收入占总销售收入等数据。其中，专利申请数、海外销售收入占总销售收入、公司规模等数据来自国泰安数据库，并且通过手工整理补齐缺失数据；公司流动比率、资产负债率则通过同花顺数据库和整理上市公司年报获得。同时，为了消除极端值的影响，本文采用了Winsorize方法对连续变量进行了上下1%的处理。

2.2变量定义
（1）被解释变量为企业创新绩效（Patent）。专利是国际上通用的测度创新绩效的指标[27]。测度创新绩效的具体指标有专利申请量、专利授权量、专利被引用次数、革新与突破型专利总量、专利的初创性与通用性等[28]。大多数研究者认为，专利申请量比专利授权量更能真实反映出创新绩效水平[29]，因此，本文采用公司专利申请数量来测度创新绩效。

（2）解释变量为双重融资约束。本文从内源融资约束(IFIN)和外部融资约束(EFIN)两个角度来衡量企业的双重融资约束情况。参照Chaney等[30]的研究成果，本文使用流动比率的倒数来测量内源融资约束。企业的流动性比率（Liquidity）用企业的流动资产与流动负债的比重表示，值越大，表明企业的流动性状况越好，内源融资能力越强，面临的融资约束较小。参照Greenaway 等[31]的研究成果，本文使用负债率来测量内源融资约束。企业的负债率（Leverage）用企业的总负债占总资产的比重衡量，该值越低，代表企业负债少，净值高，则从外部融资的能力越强，受到的融资约束程度越低。

（3）调节变量为国际化程度（FSTS），国际化程度测量指标包括海外销售收入占总销售收入的比重、海外资产占总资产的比重以及海外雇员数占总雇员数的比重等。鉴于上述指标具有高度相关性[32]，本文参照周建和张双鹏[33]的研究成果，采用海外销售收入占营业收入的比重测量国际化程度。
（4）控制变量。本文将公司规模、公司年龄、盈利能力和资本结构作为控制变量。因为以往研究指出上述特征变量会对创新绩效产生影响[34]，所以控制这些变量，以排除其对于双重融资约束、国际化程度以及创新绩效等变量的潜在影响。为降低行业和年度的影响，本文进一步设置了行业虚拟变量及年度虚拟变量。
上述各变量的具体测度，如表1所示。
表1 变量定义
	变量名称
	符号
	变量说明

	创新绩效
	Patent
	专利申请数（个）

	内源融资约束
	IFIN
	1/流动性比率

	外源融资约束
	EFIN
	总负债/总资产

	国际化程度
	FSTS
	海外销售收入占全部销售收入的比例


	公司规模
	Size
	LN（公司总资产）

	盈利能力
	ROS
	净利润/营业收入

	公司年龄
	Age
	公司首次注册年份至统计当年的差额（年）

	资本结构
	LEV
	期末资产总额/员工（万元/人）

	行业
	Industry
	虚拟变量：以设备制造业为基准，设备制造业取1，否则取0

	年度
	Year
	虚拟变量：以2010年为基准，当年度取1，否则取0


2.3 模型设定
根据上文研究假设，本文提出如下研究模型：
Patenti,t=β0+β1IFINi,t+β2EFINi,t+β3FSTSi,t+β4 FSTSi,t IFINi,t+β5FSTSi,t EFINi,t +β6Controli,t+εi,t    
其中，Patenti,t为创新绩效，IFINi,t为内源融资约束，EFINi,t为外源融资约束，FSTSi,t为吸收能力。此外，Controli,t为控制变量，包括公司规模、盈利能力、公司年龄、资本结构及行业和年度虚拟变量。
3实证分析
3.1 描述性统计及相关性分析

本文选取中国205家跨国制造业上市公司2010-2015年的面板数据，作为研究样本，并运用Stata14.0统计分析软件对样本数据进行处理和分析。为了对各变量特征进行初步分析，并检验各变量之间是否存在多重共线性，本文对各变量进行了描述性统计及Pearson相关性分析，结果如表2和表3所示。
表2 变量的描述性统计

	变量
	N
	极大值
	极小值
	中位数
	平均值
	标准值

	Patent
	1230 
	396 
	0 
	19.00 
	36.05 
	46.59 

	IFIN 
	1230 
	1.64 
	0.10 
	0.61 
	0.62 
	0.28 

	EFIN
	1230 
	0.77  
	0.084
	0.40 
	0.40 
	0.16

	FSTS
	1230 
	0.80
	0.0027
	0.14
	0.20
	0.18 

	LEV
	1230 
	497.13 
	35.60 
	117.53 
	131.81 
	75.44 

	Size
	1230 
	14.98 
	11.11 
	12.48 
	12.54 
	0.74 

	ROS
	1230 
	0.26
	-0.18
	0.057 
	0.066
	0.061

	Age
	1230 
	29 
	10 
	19 
	19.46 
	3.78 


表2 变量的相关性分析

	变量
	Patent
	IFIN
	EFIN
	FSTS
	LEV
	Size
	ROS
	Age

	Patent
	1.00
	
	
	
	
	
	
	

	IFIN
	0.04
	1.00
	
	
	
	
	
	

	EFIN
	0.23***
	0.80***
	1.00
	
	
	
	
	

	FSTS
	0.000 5
	-0.07**
	-0.13***
	1.00
	
	
	
	

	LEV
	0.10***
	-0.05*
	-0.001
	-0.09***
	1.00
	
	
	

	Size
	0.38***
	0.23***
	0.35***
	-0.07**
	0.26***
	1.00
	
	

	ROS
	0.05
	-0.50***
	-0.46***
	0.009
	0.04
	-0.05*
	1.00
	

	Age
	0.09***
	0.12***
	0.11***
	0.003
	-0.11***
	0.14
	-0.05*
	1.00


注： *、**、***分别表示双尾t检验值在10%、5%和1%水平上统计显著。
由表1可见，在专利申请数上，样本公司年平均专利申请数为36.05个，中位数为19个，最大值396个，最小值为0个，标准差为46.59，说明各公司间创新绩效差异较大；表2列了出来各变量的相关性分析结果，从表2可以看出，自变量外源融资约束与创新绩效在1%水平上显著相关，说明外源融资约束与创新绩效具有显著相关关系。内源融资约束、国际化程度与创新绩效不具有显著的影响关系，可能是由于内源融资约束、国际化程度与创新绩效的关系受其他变量的影响。此外，内源融资约束、外源融资约束、国际化程度、公司规模、公司年龄以及资本结构之间也存在一定的相关关系，且各变量间的相关系数均小于0.5的标准值。进一步对变量进行方差膨胀因子检验，结果显示所有变量的VIF值均小于10，表明各变量之间的多重共线性可以接受。同时，为了消除量纲的影响，本文对变量进行了离差标准化处理。

3.2 多元线性回归分析

首先，对模型的设定进行Hausman检验，结果显示统计量对应的P值为0.0000，说明固定效应模型优于随机效应模型。然后，对模型的设定进行LM检验，结果显示P值为0.0000，说明固定效应模型优于混合回归模型。因此，本文选择固定效应模型具有合理性。而且，FGLS方法在估计过程中对自变量的相关性和数据间的异方差进行了修正，因而增加了模型的准确性。综上所述，本文采用固定效应FGLS方法和robust标准差进行模型估计，模型回归结果如表4所示。
表4 回归分析结果（N=1230）

	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	IFIN 
	
	-0.117*** 
(-5.70)
	-0.117***
(-5.74)
	-0.116*** 

(-5.75)

	EFIN
	
	0.002 94***
(8.20)
	0.003 01***
(8.22)
	0.003 04***
(8.37)

	FSTS
	
	
	0.030*
(1.79)
	0.0359**
 (2.05)

	IFIN×FSTS
	
	
	
	-0.281*** 
(-2.98)

	EFIN×FSTS
	
	
	
	0.00661***
 (3.12)

	LEV
	-0.001 07 

(-0.18)
	-0.001 20 

(-0.21)
	0.000 162 
(0.03)
	0.001 69 
(0.29)

	Size
	0.0582*** 
(10.31)
	0.0461***
 (8.43)
	0.0460*** 
(8.47)
	0.0462*** 
(8.56)

	ROS
	0.141*** 
(2.98)
	0.223***
 (4.03)
	0.227***
(4.10)
	0.233***
 (4.21)

	Age
	0.001 57**
 (2.13)
	0.001 66**
 (2.33)
	0.001 66** 
(2.34)
	0.001 43** 
(1.98)

	常数项
	-0.684*** 

(-9.00)
	-0.535*** 
(-7.66)
	-0.541*** 
(-7.76)
	-0.545*** 

(-7.85)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份
	控制
	控制
	控制
	控制

	R2
	0.194
	0.241
	0.243
	0.251

	F值
	27.13***
	25.99***
	23.27***
	19.4***


注： *、**、***分别表示双尾t检验值在10%、5%和1%水平上统计显著；括号内为t统计值。

表4中模型1是仅包括控制变量的基准模型；模型2是在模型1的基础上加入自变量；模型3是在模型2的基础上加入调节变量，为了消除共线性，对变量进行了中心化处理；模型4是全模型，是对前面回归结果的一种稳健性检验。
模型2显示，内源融资约束（β=-0.117，p<0.01）对创新绩效具有显著的负向影响，表明内源融资约束不利于创新绩效的提升，因此假设H1得到了验证；外源融资约束（β=0.00294，p<0.01）对创新绩效具有显著的正向影响，因此假设H2未得到验证，可能的原因在于，我国企业处于一个典型的不完美资本市场之中，加上知识产权保护制度也不完善，导致我国企业更依赖内部融资渠道获取创新资金[35]。模型4显示，国际化程度与内源融资约束的交叉项的系数为-0.281，并且在1%水平上显著为负，因此假设H3得到验证；国际化程度与外源融资约束的交叉项的系数为0.00661，并且在1%水平上显著为正，因此假设H4得到验证。
3.3 稳健性检验

进一步采用以下两种方法来检验上述回归结果的稳健性：①用发明专利申请数替代专利申请数进行回归验证[36]，回归结果见表5中的模型1、模型2、模型3和模型4；②从全样本中筛选出大型企业144家跨国制造企业的子样本，进行回归验证，结果见表5中的模型5、模型6和模型7。由表5可见，各模型除个别变量的系数有所变化外，主要解释变量的回归结果基本没有变化，说明本文研究结果具有较好的稳健性。
表5 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
	模型7

	IFIN
	
	-0.037 5**

（-2.41）
	-0.038 7**

（-2.47）
	-0.037 2**

（-2.41）
	-0.131***

（-4.81）
	-0.133***

( -4.83)
	-0.124***

( -4.52 )

	EFIN
	
	0.0010 9***

（4.45）
	0.001 16***

（4.54）
	0.001 18***

（4.61）
	0.003 56***

（7.76）
	0.003 63***

( 7.75)
	0.003 52***

( 7.69)

	FSTS
	
	
	0.030 0**

（1.96）
	0.035 8**

（2.18）
	
	0.028 8

( 1.35)
	0.027 9

( 1.35 )

	IFIN×FSTS
	
	
	
	-0.248***

（-3.31）
	
	
	-0.284**

( -2.41)

	EFIN×FSTS
	
	
	
	0.005 78***

（3.31）
	
	
	0.007 69***

( 2.93 )

	LEV
	0.002 52

（0.69）
	0.002 8

（0.79）
	0.004 2

（1.16）
	0.005 53

（ 1.51）
	0.010 4

（1.22）
	0.012

( 1.39 )
	0.014 2

( 1.64 )

	Size
	0.039 9***

（9.16）
	0.034 9***

（8.21）
	0.034 8***

（8.25）
	0.035 0***

（8.34）
	0.041 5***

（5.13）
	0.041 6***

( 5.18 )
	0.041 7***

( 5.24 )

	ROS
	0.168***

（4.32）
	0.211***

（4.57）
	0.215***

(4.66)
	0.220***

（4.84）
	0.347***

（4.35）
	0.353***

( 4.44)
	0.348***

( 4.39 )

	Age
	-0.000 18

（-0.33）
	-0.000 17

（-0.31）
	-0.000 17

(-0.30)
	-0.000 37

（-0.66）
	0.002 16**

（2.25）
	0.002 11**

( 2.23 )
	0.002 10**

( 2.08)

	常数项
	-0.472***

（-7.87）
	-0.413***

（-7.29）
	-0.418***

(-7.38)
	-0.422***

（-7.49）
	-0.549***

（-5.94）
	-0.556***

( -6.03)
	-0.565***

( -6.17)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	123 0
	123 0
	123 0
	123 0
	864
	864
	864

	R2
	0.177
	0.19
	0.193
	0.205
	0.231
	0.232
	0.241

	F值
	22.58***
	19.21***
	17.35***
	14.66***
	21.8***
	19.41***
	16.18***


注： *、**、***分别表示双尾t检验值在10%、5%和1%水平上统计显著；括号内为t统计值。
4 结论与启示
本文以跨国制造企业的数据为基础，实证研究了双重融资约束对企业创新绩效的影响，并检验了国际化程度的调节作用，得到了如下基本结论：内源融资约束与创新绩效呈显著负相关关系，表明企业内部融资约束越强，对创新绩效的抑制作用越强；外源融资约束与创新绩效呈显著正相关关系，表明外源融资约束可能会加大创新投资风险，因而对创新绩效不具有显著的抑制作用；国际化程度不仅能正向调节内源融资约束与创新绩效之间的关系，而且能正向调节外源融资约束与创新绩效之间的关系，表明国际化程度越高，企业越依赖内部融资而不是外部融资来提升其创新绩效。
本文的理论贡献在于：第一，内源融资约束与创新绩效呈显著负相关关系。该结论与Harhoff[10]与彭中文等[11]研究融资约束得到的结论不谋而合。第二，外源融资约束与创新绩效呈显著正相关关系。该结论支持了Himmelberg and Petersen[37]提出的外源融资约束通过创新投资风险正向作用创新绩效的观点。第三，国际化程度不仅能正向调节内源融资约束与创新绩效之间的关系，而且能正向调节外源融资约束与创新绩效之间的关系。该结论在一定程度上与Campa and Shaver[26]与赵伟[4]国际化程度显著调节融资约束与创新绩效二者关系的研究结论产生了共鸣，从而识别出双重融资约束影响创新绩效的一个边界条件，也为跨国情境下融资约束研究提供了一种新视角。
基于以上结论，本文提出如下实践启示：第一，创新融资具有特殊性，相比外源融资而言，内源融资才是创新融资最主要的渠道。因此，建议企业适度提高流动比率，稳定内部现金流量，以此缓解内源融资约束，有效支撑企业创新决策。第二，外部融资是内部融资的边际来源，内源融资约束与外源融资约束之间存在相互替代效应。因此，建议企业密切与外部金融机构的关系，加强金融工具创新和信用管理，着力降低外部融资成本，以此缓解内源融资约束对创新绩效的负向影响，有效地提升自主创新能力。第三，国际化程度调节了融资约束与创新绩效之间的关系。因此，建议企业及其稳妥地推进国际化进程，并着力提高资源承诺，降低国际化的沉没成本，以此减缓创新活动风险和不确定性带来的压力，推动企业技术创新的跨越式发展。
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