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摘要：目前缺乏深入探讨体现企业家冒险倾向与专精特新“小巨人”企业持续创新之间关系的研究。基于高阶理论和管理认知理论，以中国145家国家级专精特新“小巨人”上市公司2009－2020年的数据为研究对象，利用控制企业和年份的双向固定模型，分别以创新投入和知识产权保护强度为中介变量和调节变量，实证检验企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新的作用机制及其中的中介效应和调节效应，同时检验这一影响机制在不同区域环境间的异质性。结果发现：企业家冒险倾向通过创新投入来影响专精特新“小巨人”企业的持续创新，企业家冒险倾向越强则企业持续创新水平越高，并且在外部营商环境较好时这种正向促进作用较为明显，其中创新投入发挥完全中介作用；知识产权保护强度会负向调节企业家冒险倾向与企业持续创新两者之间的关系。基于此，建议企业家要敢于冒险，但也要提升对创新风险的识别和防范能力；此外，政府要为企业营造良好的营商环境和更加公平公正的市场竞争环境，并避免过多的干预政策影响企业家的创新热情。
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Abstract: In the context of anti-globalization, advancing the growth of specialized and sophisticated small and medium-sized enterprises will help China break through the bottleneck technology. In view of the fact that the existing research has not yet deeply explored the relationship between entrepreneurial risk-taking tendency and the continuous innovation of  the "little giant" firms , based on the higher-order theory and management cognition theory, this paper targets at the data of 145 Chinese listed “little giant” firms from 2009 to 2020, and uses the two-way fixed model of controlling enterprises and years to empirically test the mechanism of entrepreneurial risk-taking tendency on the continuous innovation of “little giant” firms and its mediating effect and moderating effect by taking innovation investment and intellectual property protection intensity as mediating variables and moderating variables respectively. At the same time, the heterogeneity of this influence mechanism among different regional environments is tested. The results show that the risk-taking tendency of entrepreneurs tend to influence the continuous innovation of the “little giant” firms through innovation investment, the stronger the entrepreneur tends to risk, the higher the level of continuous innovation, and when the external business environment is good, this positive promotion effect is more obvious, among them, innovation investment plays a fully intermediary role; at the same time, the intensity of intellectual property protection will negatively regulate the relationship between risk-taking tendency and continuous innovation of enterprises. Based on this, it is suggested that entrepreneurs should dare to take risks, but also improve their ability to identify and prevent innovation risks. In addition, the government should create a good business environment and a more fair and just market competition environment for enterprises, and avoid excessive intervention policies affecting entrepreneurs' enthusiasm for innovation.
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0   引言
在国际形势严峻复杂、逆全球化现象加剧等多重因素叠加影响下，加之国内经济面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，中国产业链、供应链、创新链安全受到严峻挑战，这严重阻碍了中国经济发展进程。专精特新中小企业不仅是中国融入全球产业链供应链体系的主要参与者，更是攻克关键核心技术和解决“卡脖子”问题的重要力量。党的二十大报告指出，实施产业基础再造工程和重大技术装备攻关工程，支持专精特新企业发展。中国高度重视专精特新中小企业的培育工作，出台了一系列政策促进专精特新企业的发展。专精特新中小企业的发展依赖于持续不断的创新；而专精特新“小巨人”企业是专精特新中小企业中的佼佼者，具有较强的持续创新能力。
企业家是企业持续创新的主要推动者。专精特新“小巨人”企业长期聚焦于某一领域，细分市场容量有限，发展天花板较低，依赖单一业务风险很高，很容易受到新技术、产业结构调整的影响而面临创新失败的风险。市场机制本质上是一个试错过程[1]，企业家的不确定性决策也是一种试错行为。企业家本身是不惧怕风险的人[2]，在不断试错和干中学中积累经验，激发企业创新创业活力。企业创新决策往往由企业家主观意识决定，冒险倾向较高的企业家具有高风险容忍度，认为市场中潜在的机会越多、对市场风险和环境不确定性的感知较小，会更加关注项目带来的潜在收益[3]，进而在高回报率期望的驱使下作出风险选择。Miller[4]、葛宝山等[5]的研究表明，这类企业家即便面对市场环境的变化，仍然专注于原核心技术领域不断创新，并会及时抓住机会来迎合市场的潜在需求，在产品和服务上勇于尝试突破，果断作出创新决策，先于竞争对手采取行动，进而获得先发优势，更好地满足消费需求并服务好特定客户群体。因此，企业家冒险倾向在很大程度上会影响企业持续创新决策。故而，深入探究企业家冒险倾向对企业持续创新的作用机制，对于引导中国中小企业走专精特新发展道路具有重要意义。
[bookmark: _Hlk143009320][bookmark: _Hlk119356317]已有学者开始关注企业家冒险倾向与企业创新的关系，如王素莲等[3]提出企业家冒险倾向正向调节研发投资与企业创新绩效，齐秀辉等[6]提出企业家冒险倾向是双元创新与企业绩效关系的半调节变量，但直接研究两者关系的文献较少，忽略了企业家特质作为企业创新决策的前置影响。现有相关研究主要形成了两类观点：一种观点认为企业家冒险倾向对企业绩效具有正向影响，如Cressy[7]、Willebrands等[8]、Cucculelli等[9]的研究；但也有学者持相反观点，他们认为，具有冒险倾向的企业家会因高估创新收益而激进投资，忽视了创新高风险和长周期的特性，因而对企业绩效产生负向影响。尽管少数文献探究了企业家冒险倾向对企业创新的影响，但未考虑企业家冒险倾向对企业创新影响的情境异质性因素，且对专精特新企业的理论探讨还不足；尽管有部分学者如徐炜锋等[10]、袁菲菲等[11]论证了企业家冒险倾向对企业创新投入的正向关系，但未体现企业家冒险倾向与持续创新之间的关系。
基于此，本研究以国家级专精特新“小巨人”上市企业为研究对象，基于高阶理论和管理认知理论，探究企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新的作用机制，以期为引导中国中小企业专精特新发展提供理论支撑。
[bookmark: _Toc144739905]1   理论分析与研究假设
[bookmark: _Toc144739907]1.1  企业家冒险倾向与企业持续创新
持续创新是在不确定环境中保持竞争优势的重要途径[12]。专精特新“小巨人”企业专注于产业基础研究领域，持续创新是专精特新“小巨人”企业保持竞争优势的基础。而创新活动具有较大的风险性，相对单一的专精核心技术容易被全新技术颠覆，导致该类企业持续创新的风险性更高。风险承担是企业持续创新的基本驱动力[13]，企业家的风险承担能力将直接关系到企业的生存和发展[14]。由Hambrick等[15]提出的高阶理论正式将企业家特质对企业战略选择影响的研究理论化。高阶理论和管理认知理论表明，高层管理者特质和认知对组织行为具有重要影响。企业创新决策是典型的风险型决策，企业家的个人特质会影响其对外部环境的风险感知，从而影响企业的战略选择。
企业家冒险倾向是指处于风险情境中的企业家对企业经营管理作出冒险决定的程度[16]。相比保守型的企业家，偏好风险的企业家更注重企业研发投资及创新绩效提升[17]。企业家本身就具有敢于冒险的特质，在面对高风险、高潜在收益的项目时，企业家经常会表现出较为强烈的投资与冒险欲望。曾铖等[18]研究表明，以敢于冒险为核心特征的企业家精神对企业创新的影响要明显高于年龄、教育背景等特质的影响。企业家冒险倾向是创业导向的核心维度，对企业家创新决策的逻辑思维方式与创新行为的实施路径具有重要影响[19]。在高度变化的市场环境下，冒险倾向较高的企业家会聚焦于细分市场，通过持续创新来提升业务的专业化程度以及应对多变的市场环境[20]。基于此，提出如下假设：
假设1：企业家冒险倾向能够促进专精特新“小巨人”企业持续创新。
[bookmark: _Toc144739908]1.2   创新投入的中介作用
创新投入能够反映企业持续创新的能力和主动性，是企业持续创新的基础，对企业创新产出具有重要影响。首先，企业家冒险倾向能够促进企业增加创新投入。企业创新投入是风险高、周期长的投资活动，尤其是基础研究的研发周期较长，加剧了企业外部环境变化带来的不确定性[21]，因此，企业创新决策需要权衡长期投入与产出风险的关系。在高度变化的市场环境下，冒险倾向较高的企业家具有高风险容忍度，对市场风险和环境不确定性的感知程度较低，会更加关注项目带来的潜在收益[3]，使得企业家倾向于加大创新投入来迎合市场潜在需求，他们认为市场风险越大，市场中潜在的机会越多，因此往往会及时抓住机会来迎合市场的潜在需求，进而在高回报率期望的驱使下作出风险选择。相反，冒险倾向较低的企业家可能会更加关注创新所伴随的不确定性和潜在损失[22]，降低对企业的创新投入。因此，企业家冒险倾向越强，专精特新“小巨人”企业的创新投入水平越高。
[bookmark: _Hlk139641898]其次，企业创新投入能够促进企业持续创新。资源基础理论认为，企业的竞争优势来源于企业独特的异质性资源，而研发投入是创造异质性资源的源泉[23]。持续开展创新活动离不开充足的研发投入。国内外学者通过实证研究论证了研发投入对企业创新的正向促进作用。研发投入的增加使企业能够引进更先进的技术设备，形成广泛的外部创新网络[24]，为企业营造良好创新氛围，这将进一步扩大企业的创新网络，从而形成一个良性循环，持续增加创新产出。同时，企业研发投入具有较强的状态依赖性[25]，大量的研发固定费用一旦投入则无法收回，具有极高的调整成本，在这种沉没成本效应的影响下，企业往往倾向于持续创新[26]。因此，提高企业创新投入能够促进专精特新“小巨人”企业持续创新。
最后，基于“认知－行为－绩效”的逻辑框架，企业家个人认知影响企业战略行为，从而影响企业创新绩效。专精特新“小巨人”企业是隐形冠军企业发展的初期阶段，更愿意开展高风险的创新活动来获得垄断利润[27]，这正好符合勇于承担风险的企业家的偏好。企业家冒险倾向作为企业家的隐性特质，其对创新风险的感知将促使企业增加高风险、高收益的研发投入，从而使企业获得持续创新绩效。也就是说，企业创新投入是企业家冒险倾向发挥作用的结果，持续创新是反映创新投入的结果。
基于以上分析，提出如下假设：
假设2：企业家冒险倾向通过提高创新投入能够促进专精特新“小巨人”企业持续创新。
[bookmark: _Toc144739909]1.3  知识产权保护强度的调节作用
企业战略决策具有情境依赖性[28]。基于权变理论，企业创新决策不仅取决于企业内部因素，还会受到外部市场环境的影响，主动适应外部市场环境变化是企业创新的逻辑起点[10]。研发创新面临着较大的外部不确定性，外部环境不确定性会对企业家精神产生影响[29]，企业家需要根据外部环境变化动态调整企业创新战略，以保持企业战略与外部环境的最佳适应 [30]。因此，企业家导向与企业创新的关系会随着企业外部环境变化而变化。
从制度环境的视角出发，知识产权制度能够降低知识被盗用的风险，减少非自愿的知识溢出，保障企业家创新创业活动带来的收益，提高创新效率[31]。知识产权保护强度是衡量各地区知识产权保护程度的重要指标，是影响研发创新活动的重要因素[32]。专精特新“小巨人”企业是知识密集型企业，严格的知识产权保护制度能够降低企业核心知识外溢的风险，降低创新成果被模仿的概率，有利于营造良好的市场竞争氛围，从而降低企业家对外部环境的风险感知；同时，严格的知识产权保护制度能使企业家产生“有恒产者有恒心”现象，即企业家认为自己能够通过研发投入获得创新收益，这将提高企业家创新动力，促进专精特新“小巨人”企业持续创新。基于此，提出如下假设：
假设3a：知识产权保护强度在企业家冒险倾向与专精特新“小巨人”企业持续创新关系之间具有正向调节作用。
有部分研究表明，知识产权保护强度与企业创新之间并非总是正相关关系。知识产权保护强度应在知识生产与利用之间保持动态平衡[33]。技术发展水平较低的产业，自主研发能力较弱，应适当降低知识产权保护强度、促进技术扩散，提高企业创新水平[34]。专精特新“小巨人”企业的“T”型战略布局构筑了其核心竞争力[35]，外部环境的不确定性更加刺激了企业家的冒险倾向，企业为巩固竞争地位，会更倾向于增加细分市场的产品研发投入来应对复杂多变的市场环境[36]。地区间知识产权保护程度差异是企业外部环境不确定性的重要来源，增大知识产权保护强度可能会阻碍企业创新。在知识产权保护强度较高时，对于专业化程度较高的专精特新“小巨人”企业而言，创新的边际成本可能会高于维持当前垄断收益的成本[37]，这将影响企业进行创新的积极性。这与宗庆庆等[38]的研究结论相一致，即垄断程度高的行业，知识产权保护的创新挤出效应可能超过诱导效应。另外，知识产权保护强度的增加为企业营造了良好的制度环境，降低了企业的创新风险，这弱化了企业家风险认知对企业决策的作用，从而降低了企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新的影响。基于此，提出如下假设：
假设3b：知识产权保护强度在企业家冒险倾向与专精特新“小巨人”企业持续创新关系之间具有负向调节作用。
2    研究设计
[bookmark: _Toc144739911]2.1  样本选取与数据来源
本研究以中国工业和信息化部公示的专精特新“小巨人”上市公司为初始样本，由于计算企业第t年的持续创新需要滞后1期、2期的数据，故剔除2020年、2021年上市的公司。考虑到各主要变量测度对数据的要求，为保证数据的完整性与准确性，设定2009－2020年为研究时间段。最终，挑选出用于研究的样本企业共145家，共714个有效数据。企业专利数据来源于国家知识产权局官方网站数据库，根据证券代码关联中国创新专利研究数据库（CIRD）进行比对验证；知识产权保护强度计算的数据来源于有关各省份统计年鉴、《中国统计年鉴》、《专利法》【请向编辑部例举说明使用量《专利法》重点什么数据】；其他研究变量的数据来自CSMAR数据库。
[bookmark: _Toc144739912]2.2   变量定义
2.2.1 被解释变量
对于企业持续创新的衡量，现有相关研究主要采用3种衡量方法：一是采用研发投入指标；二是采用无形资产增量与企业期初总资产的比值，鞠晓生等[39]认为无形资产相比于研发支出包含了更多的企业创新活动投入的信息；三是从创新产出的角度，采用专利指标。其中，研发投入未体现创新的结果，专精特新“小巨人”企业是技术驱动型企业，非常注重对知识产权的保护，更愿意通过申请专利的方式保护知识产权；专利授权量往往存在一定时滞性，而专利申请量更能及时、准确地反映企业当期创新情况；同时，根据中国国家知识产权局的分类，企业专利有发明、实用新型、外观设计3种类型，其中发明专利更能体现企业创新能力[40]。因此，本研究选取发明专利申请量作为专精特新“小巨人”企业持续创新的衡量指标，并借鉴何郁冰等[41]的测量方法，计算企业第t年的持续创新，具体表达形式如下：
               （1）         
式（1）中：分别为企业当期、滞后1期、滞后2期的发明专利申请量；为企业当期创新持续性。
2.2.2  解释变量
[bookmark: _Hlk119403167]对于企业家冒险倾向的衡量，有学者在偏好模型中引入von Neumann构建的期望效用函数[42]，然而该方法在评估风险倾向时仅考虑方差大小，且对个体的风险态度划定了确定性边界，但企业家风险倾向可能因不同时期、情境有所不同。还有部分学者采用风险量表进行测量，但量表的编制具有一定的个性化和特殊性，且调查问卷的数据具有一定主观性，使量表的可操作性降低。本研究采用财务指标来衡量企业家的冒险倾向，借鉴齐秀辉等[6]、袁菲菲等[11]的衡量方法，采用企业风险总资产占总资产的比重来衡量，包括长期风险资产和短期风险资产两部分。其中，长期风险资产包括企业可供出售的金融资产、持有至到期投资、投资性房地产；短期风险资产包括交易性金融资产和应收账款。具体计算方式如下：
   （2）
2.2.3  中介变量
本研究使用研发强度作为创新投入的代理变量，反映专精特新“小巨人”企业对创新活动的投入情况。对于企业研发强度的衡量，现有相关文献多采用企业研发支出占总资产的比重或者研发支出占主营业务收入的比重指标，但由于企业可以通过盈余管理来操纵主营业务收入[43]，采用研发支出占主营业务收入指标可能会导致变量的计算结果不准确，因此，借鉴杨洋等[44]做法，本研究采用企业研发支出占期末总资产的比重来度量。
2.2.4  调节变量
对于知识产权保护强度的测算，现有相关研究主要采用问卷调查法、立法评分法和综合评分法，其中问卷调查法具有一定的主观性。由于知识产权保护是一项涉及立法和执法的复杂工程，因此，本研究采用综合评分法，借鉴许春明等[45]的测算方法，将立法强度与执法强度的乘积作为知识产权保护强度。
2.2.5  控制变量
为控制其他影响专精特新“小巨人”企业持续创新的因素，本研究借鉴现有相关研究做法，从企业和高管两个层面引入了一系列控制变量：企业层面的控制变量包括企业规模、资产报酬率、营业毛利率、企业股权集中度、董事会规模、独立董事比例；高管特征的控制变量包括高管学术经历、女性高管比例。各变量的测量方式如表1所示。
表1  变量说明与测量方法
	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	被解释变量
	企业持续创新
	Pers
	用发明专利申请量前后期对比衡量

	解释变量
	企业家冒险倾向
	RTP
	企业风险总资产/总资产

	中介变量
	创新投入
	RDS
	研发支出/期末总资产

	调节变量
	知识产权保护强度
	IP
	立法强度×执法强度

	控制变量
	企业规模
	Size
	企业年末总资产的自然对数

	
	资产报酬率
	ROA
	净资产/总资产

	
	营业毛利率
	GPM
	营业利润/营业收入

	
	企业股权集中度
	LHR
	第一大股东持股比例

	
	董事会规模
	Broad
	董事会人数的自然对数

	
	高管学术经历
	Edu
	具有高校任教、科研机构任职、协会从事研究经历的高管总数/高管团队总人数

	
	女性高管比例
	Female
	高管团队内女性高管总数/高管团队总人数


[bookmark: _Toc144739913]
2.3   模型设计
为检验企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新的作用机制，构建如下模型：
                          （3）
式（3）中：β0为常数项；σ为不随个体异质性变化的时间效应；μ为不随时间变化的个体效应；ε为随机误差项；Controls为控制变量。
本研究虽然控制了企业和高管特质层面的因素来缓解潜在的选择偏差，但仍可能存在其他不可观测因素对解释变量与被解释变量的因果关系产生影响。为尽量避免回归结果受到遗漏重要解释变量产生的偏误，本研究运用了控制企业和年份的双向固定模型；同时，参考Baron等[46]的方法，分别构建回归模型如下：
                          （4）
                （5）   
为检验知识产权保护强度对企业家冒险倾向与专精特新“小巨人”企业持续创新之间关系的影响，在式（3）的基础上加入知识产权保护强度与企业家冒险倾向的交互项（），实证模型如下：
    （6）  
[bookmark: _Toc144739914]3   实证结果分析
[bookmark: _Toc144739915]3.1  描述性统计及相关性分析
如表2所示，Pers、RTP的平均值和中位数分别为4.830 0、0.197 2和5.356 6、0.186 4，表明数据结果无明显偏态。从企业家冒险倾向的最大值、最小值和中位数来看，专精特新“小巨人”企业家普遍存在冒险倾向，但不同企业家的冒险倾向存在显著差别。企业持续创新的最大值为6.161 2，最小值为0，中位数为5.356 6，说明专精特新“小巨人”企业持续创新程度存在显著差别。控制变量的平均值与中位数均较为相近，数据结果基本符合正态分布，且统计信息均与以往研究结果相近。
表2  变量描述性统计结果
	变量
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值
	中位数

	Pers
	4.830 0
	1.442 8
	0
	[bookmark: _Hlk107485902]6.161 2 
	[bookmark: _Hlk107485914]5.356 6

	RTP
	0.197 2
	0.104 4
	0.014 5
	0.591 5
	0.186 4

	RDS
	0.026 7
	0.016 7
	0.002 7
	0.110 9
	0.023 3

	IP
	3.856 0
	0.248 0
	3.232 1
	4.216 2
	3.833 0

	Size
	7.444 6
	0.682 6
	5.898 2
	9.931 7
	7.370 5

	ROA
	0.048 8
	0.063 0
	−0.621 4
	0.322 9
	0.045 6

	GPM
	0.116 6
	0.182 8
	−1.490 2
	0.560 8
	0.122 6

	LHR
	0.326 8
	0.134 5
	0.069 3
	0.696 6
	0.299 9

	Broad
	2.048 1
	0.204 9
	1.386 3
	2.484 9
	2.079 4

	Indep
	0.381 7
	0.055 9
	0.285 7
	0.750 0
	0.375 0

	Edu
	0.112 0
	0.149 4
	0
	0.750 0
	0

	Female
	0.055 9
	0.167 8
	0
	0.750 0
	0.166 7



由表3变量相关系统矩阵可知，自变量间的相关系数均小于0.5，表明本研究的变量之间不存在多重共线性问题。
表3  变量相关系数检验结果
	变量
	Pers
	RTP
	Size
	ROA
	GPM
	LHR
	Broad
	Indep
	Edu
	Female

	Pers
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RTP
	−0.005
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	Size
	0.163***
	−0.148***
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	ROA
	−0.003
	0.028
	0.009
	1.000
	
	
	
	
	
	

	GPM
	−0.013
	−0.031
	0.052
	0.465***
	1.000
	
	
	
	
	

	LHR
	0.056
	−0.108***
	0.081**
	0.068*
	0.008
	1.000
	
	
	
	

	Broad
	−0.013
	−0.113***
	0.128***
	0.097***
	0.113***
	0.139***
	1.000
	
	
	

	Indep
	0.045
	0.036
	−0.062*
	−0.105***
	−0.152***
	−0.114***
	−0.417***
	1.000
	
	

	Edu
	0.089**
	0.011
	−0.090**
	−0.028
	−0.014
	−0.108***
	0.033
	0.004
	1.000
	

	Female
	−0.120***
	−0.005
	−0.103***
	0.014
	0.028
	−0.143***
	−0.051
	0.073*
	−0.008
	1.000

	注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关。下同。



[bookmark: _Toc144739916]3.2   基准回归分析
从控制变量对专精特新“小巨人”企业持续创新的检验结果来看（见表4），企业规模的系数均在1%水平上显著为正，表明规模大的企业有相对充足的资源支持企业研发，持续创新能力强；核心解释变量RTP对Pers的回归系数为正显著，说明企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新具有显著正向影响，假设1得到验证。这意味着，企业家冒险倾向越高，企业家会更倾向于关注能为企业带来长久利益的创新，有助于促进企业创新投资行为，专精特新“小巨人”企业持续创新性越强。另外，企业规模、独立董事比例、高管学术经历的回归系数显著为正，说明企业规模扩大、独立董事比例增加、高管团队中具有学术经历的人数占比越高，专精特新“小巨人”企业持续创新水平越高。
[bookmark: _Toc144739917]3.3   稳健性检验
（1）解释变量滞后1期处理。鉴于企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新行为可能并非立即产生影响，因此，本研究对核心解释变量进行了滞后1期的处理。结果显示，企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新具有显著正向影响，与以上基准回归结果一致。
（2）连续变量缩尾处理。为减少极端值对回归结果的影响，对所有连续型变量分别进行上下1%的winsorize缩尾处理。结果显示，主要变量系数符号及显著性水平与以上基准回归结果均无显著差异。
（3）增加部分控制变量。为了防止变量遗漏对回归结果的影响，在原有控制变量的基础上继续增加控制变量再次检验回归结果。一是，为了控制高管海外背景对专精特新“小巨人”企业持续创新的影响，采用具备海外任职和海外求学的高管比例（Foreign）作为控制变量。二是，中小企业往往面临融资难题，为控制融资约束对企业创新决策的影响，采用Hadlock等[47]构建的SA指数作为控制变量，其计算式子如下：
          （7）       
式（7）中：Size为企业规模；Age为企业年龄；融资约束程度由SA指数取绝对值所得。
增加控制变量后再次进行回归，结果显示，主要变量系数符号及显著性水平与以上基准回归结果均无显著差异。
表4  基准回归分析及稳健性检验结果
	变量
	Pers

	
	基准回归模型
	稳健性检验

	
	只加入控制变量
	加入核心解释变量
	对RTP滞后1期
	连续变量缩尾处理
	增加部分控制变量

	RTP
	
	1.500**
	1.721*
	1.520**
	0.618**

	
	
	(1.99)
	(1.80)
	(1.98)
	(2.34)

	Size
	0.705***
	0.749***
	0.708***
	0.710***
	−1.444

	
	(3.89)
	(4.12)
	(3.16)
	(3.85)
	(−0.71)

	ROA
	−1.095
	−1.451
	−2.612
	−2.633
	0.133

	
	(−0.54)
	(−0.72)
	(−1.12)
	(−1.01)
	(0.20)

	GPM
	0.122
	0.180
	0.750
	0.287
	1.533

	
	(0.18)
	(0.27)
	(1.00)
	(0.35)
	(1.27)

	LHR
	1.275
	1.465
	0.674
	1.290
	0.068

	
	(1.06)
	(1.22)
	(0.46)
	(1.07)
	(0.98)

	Broad
	0.056
	0.067
	0.063
	0.062
	0.079*

	
	(0.81)
	(0.96)
	(0.83)
	(0.82)
	(1.65)

	Indep
	0.077
	0.084*
	0.116**
	0.072
	0.039**

	
	(1.62)
	(1.75)
	(2.08)
	(1.46)
	(2.32)

	Edu
	0.042**
	0.042**
	0.034*
	0.044***
	−0.011

	
	(2.56)
	(2.58)
	(1.78)
	(2.68)
	(−0.86)

	Female
	−0.010
	−0.011
	−0.006
	−0.011
	1.434*

	
	(−0.80)
	(−0.82)
	(−0.39)
	(−0.86)
	(1.89)

	Foreign
	
	
	
	
	−0.018

	
	
	
	
	
	(−0.98)

	SA
	
	
	
	
	1.755

	
	
	
	
	
	(0.69)

	个体效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	时间效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R2
	0.069
	0.076
	0.078
	0.074
	0.079

	F
	2.154
	2.255
	1.817
	2.186
	2.120


注：括号内为t值。下同。

[bookmark: _Toc144739918]3.4    机制分析
3.4.1  中介效应检验
根据Baron等[46]的研究，检验中介效应最常用的方法是逐步检验回归系数，但近年来该方法不断受到质疑。系数乘积的检验是中介效应检验的核心，Bootstrap法是公认的直接检验系数乘积的方法，但在某些条件下的第一类错误率会超过设定的显著性水平。本研究参照温忠麟等[48]提出的中介效应检验流程，对创新投入的中介效应进行检验。该方法综合了依次检验法和Bootstrap法的优点，检验效果更佳。具体检验流程如下：
（1）从以上分析可知，自变量企业家冒险倾向对因变量企业持续创新具有显著影响，因此按中介效应立论继续进行后续检验。
（2）中介检验结果显示（见表5），自变量企业家冒险倾向对中介变量企业创新投入具有显著正向影响，而在加入中介变量创新投入后，创新投入对企业持续创新的系数依然为正显著，证明创新投入起到的间接效应显著。
（3）从表5结果来看，企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新的影响系数不再显著，说明仅存在中介效应。
综上可知，创新投入在企业家冒险倾向对企业持续创新的影响机制中起到了完全中介作用，假设2得到了验证。这意味着，企业家冒险倾向提高会促使专精特新“小巨人”企业创新投入增大，进而促进企业持续创新。
表5  创新投入的中介效应检验结果
	变量
	RDS
	Pers

	RTP
	0.022 5***
	1.225 0

	
	(4.63)
	(1.60)

	RDS
	
	12.210 0*

	
	
	(1.84)

	Size
	−0.001 6
	0.768 0***

	
	(−1.35)
	(4.23)

	ROA
	0.084 0***
	−2.477 0

	
	(6.46)
	(−1.18)

	GPM
	−0.027 9***
	0.520 0

	
	(−6.58)
	(0.76)

	LHR
	0.012 7
	1.311 0

	
	(1.64)
	(1.09)

	Broad
	−0.000 8*
	0.076 9

	
	(−1.81)
	(1.11)

	Indep
	0.000 3
	0.080 5*

	
	(0.81)
	(1.69)

	Edu
	0.000 3
	0.041 9**

	
	(0.37)
	(2.56)

	Female
	0.000 1
	−0.012 0

	
	(1.20)
	(−0.92)

	个体效应
	控制
	控制

	时间效应
	控制
	控制

	R2
	0.210 0
	0.081 6

	F
	7.317 0
	2.319 0


[bookmark: _Toc144739919]
3.4.2  调节效应检验
[bookmark: _Hlk143095983]国内外研究中有多种知识产权保护强度的测量方法，其中非常有代表性的是Ginarte等[49]构建的知识产权保护强度测量指标体系（G-P指数），但由于中国知识产权保护政策是一套涉及立法、行政执法和司法的复杂体系，因此本研究还借鉴了许春明等[45]的测算方法。具体地，以P（t）作为t时刻的知识产权保护强度，L（t）作为t时刻的知识产权立法强度，E（t）作为t时刻的知识产权执法强度，则知识产权保护强度为：
P（t）=L（t）× E（t）                 （8）
（1）知识产权立法强度计算。理论上，一国的立法包括专利法、版权法、商标法、著作权法等，全部度量更能准确地反映一个国家知识产权立法强度，但是考虑到知识产权对一个国家经济发展主要体现在专利法上，并且中国的其他知识产权立法与修改时间和专利法基本同步，因此知识产权立法强度的计算以专利法立法强度为依据。借鉴Ginarte等[49]的度量方法，知识产权立法强度测量指标体系由覆盖范围、国际条约成员、权力丧失的保护、执法措施、保护期限5个一级指标及若干个二级指标构成，每个一级指标总分为1分，每个一级指标的实际得分为其下设二级指标得分的算术平均值，在此基础上，将所有一级指标实际得分进行加总，最终得到知识产权立法强度得分。
（2）知识产权执法强度计算。借鉴了许春明等[45]的测算方法，从司法保护水平、行政保护水平、经济发展水平、社会公众意识以及国际监督制衡5个方面来测量知识产权执法强度。司法保护水平由律师比例指标测量，以律师人数占总人口的0.05%为标准，当其达到或者超过0.05%时，指标值为1；否则，指标值就为实际律师比例与0.05%的比值。行政保护水平由立法时间作为指标测量，假设一个国家法律体系完善需要100年，当立法时间达到或者超过100年时，立法时间指标为1，否则指标值就为实际立法时间除以100；中国立法的起始点为1954年，因此以每年的实际立法时间除以100为标准计算。经济发展水平由人均地区生产总值（GDP）作为指标测量，联合国公布的参照标准为人均GDP值2 000美元为中等收入国家【补标引著录原始来源信息参考文献】，因此以此为标准，当一个国家人均GDP值超过2 000美元时，其指标值为1，否则其指标值为实际人均GDP值除以2 000美元。社会公众意识由成人识字率作为指标测量，发达国家的成人识字率一般都超过了95%【补标引著录原始来源信息参考文献】，因此以该数值为标准，当一个国家成人识字率超过95%时，其指标值为1，否则指标值就为实际成人识字率除以95%。国际监督制衡由世界贸易组织（WTO）成员作为指标度量，若一个国家（地区）是WTO成员，其指标值为1，否则为0，但在实际情况中，一个国家（地区）在加入WTO前是一个不断地由弱到强的渐进过程，因此假设一个国家（地区）在加入WTO的5年后其执法强度才达到WTO要求；而中国自1986年“复关”谈判开始就一直为加入WTO做努力，并于2001年正式加入WTO，因此，假设从1986年“复关”谈判开始至加入WTO第5年（即2005年），中国的WTO成员指标从0均匀地变化到1。设定以上5个指标对知识产权执法强度权重相等，因此执法强度为以上5个指标的算术平均值。
（3）知识产权保护强度计算。中国由国家统一进行知识产权立法，各地区知识产权立法强度统一于中国知识产权立法强度。计算得出，中国31个省份（未含港澳台地区）的各省份知识产权立法强度在2000－2007年均为4.19，2008－2020年均为4.52。执法强度则需单独计算出地区人均GDP、地区成人识字率、地区律师比例、立法时间以及WTO成员指标，其中立法时间和WTO成员指标统一为国家的立法时间和WTO成员得分。在此基础上，计算出各地区2000－2020年知识产权保护强度如表6所示。
表6  中国31个省份知识产权保护强度测算结果
	
年份

	保护强度

	
	北京
	天津
	河北
	山西
	内蒙古
	辽宁
	吉林
	黑龙江
	上海
	江苏
	浙江
	安徽
	福建
	江西
	山东

	2000
	3.50
	2.98
	2.29
	2.28
	2.29
	2.62
	2.34
	2.37
	3.33
	2.58
	2.70
	2.16
	2.55
	2.20
	2.43

	2001
	3.57
	3.07
	2.36
	2.36
	2.35
	2.71
	2.41
	2.43
	3.35
	2.68
	2.83
	2.22
	2.62
	2.24
	2.50

	2002
	3.62
	3.13
	2.47
	2.48
	2.43
	2.82
	2.49
	2.54
	3.45
	2.79
	2.95
	2.28
	2.70
	2.30
	2.62

	2003
	3.67
	3.21
	2.58
	2.60
	2.60
	2.94
	2.57
	2.66
	3.56
	2.95
	3.01
	2.40
	2.85
	2.39
	2.70

	2004
	3.73
	3.29
	2.73
	2.72
	2.79
	3.07
	2.67
	2.77
	3.63
	3.03
	3.07
	2.51
	2.98
	2.51
	2.89

	2005
	3.78
	3.35
	2.88
	2.91
	2.97
	3.20
	2.76
	2.91
	3.78
	3.10
	3.15
	2.59
	3.08
	2.63
	3.06

	2006
	3.79
	3.38
	3.03
	3.07
	3.09
	3.20
	2.89
	3.04
	3.79
	3.15
	3.19
	2.71
	3.12
	2.77
	3.10

	2007
	3.80
	3.29
	3.07
	3.11
	3.10
	3.15
	3.10
	3.11
	3.71
	3.11
	3.22
	2.87
	3.10
	2.94
	3.09

	2008
	4.11
	3.57
	3.36
	3.37
	3.37
	3.45
	3.36
	3.37
	4.11
	3.39
	3.52
	3.24
	3.34
	3.29
	3.36

	2009
	4.12
	3.61
	3.39
	3.40
	3.39
	3.47
	3.38
	3.38
	4.12
	3.43
	3.59
	3.27
	3.42
	3.33
	3.39

	2010
	4.13
	3.66
	3.42
	3.40
	3.46
	3.50
	3.41
	3.40
	4.13
	3.49
	3.65
	3.34
	3.50
	3.35
	3.46

	2011
	4.13
	3.72
	3.44
	3.46
	3.50
	3.54
	3.44
	3.46
	4.13
	3.52
	3.69
	3.36
	3.53
	3.36
	3.48

	2012
	4.14
	3.78
	3.47
	3.49
	3.53
	3.57
	3.47
	3.45
	4.14
	3.55
	3.74
	3.39
	3.51
	3.38
	3.52

	2013
	4.15
	3.84
	3.50
	3.53
	3.57
	3.60
	3.49
	3.46
	4.15
	3.59
	3.77
	3.41
	3.60
	3.40
	3.56

	2014
	4.16
	3.90
	3.52
	3.59
	3.61
	3.64
	3.51
	3.50
	4.16
	3.62
	3.82
	3.44
	3.57
	3.42
	3.59

	2015
	4.17
	3.96
	3.55
	3.64
	3.67
	3.67
	3.54
	3.52
	4.17
	3.66
	3.87
	3.48
	3.60
	3.45
	3.62

	2016
	4.18
	4.01
	3.58
	3.68
	3.75
	3.73
	3.59
	3.54
	4.18
	3.68
	3.93
	3.52
	3.65
	3.47
	3.66

	2017
	4.19
	4.14
	3.61
	3.75
	3.83
	3.79
	3.63
	3.57
	4.19
	3.74
	4.00
	3.56
	3.69
	3.51
	3.71

	2018
	4.20
	4.20
	3.66
	3.76
	3.92
	3.83
	3.66
	3.59
	4.20
	3.86
	4.07
	3.62
	3.74
	3.54
	3.76

	2019
	4.21
	4.21
	3.75
	3.83
	3.96
	3.94
	3.79
	3.64
	4.21
	3.95
	4.18
	3.71
	3.77
	3.59
	3.82

	2020
	4.22
	4.22
	3.80
	3.86
	4.00
	4.00
	3.83
	3.67
	4.22
	4.07
	4.22
	3.78
	3.84
	3.67
	3.87



表6（续）
	
年份

	保护强度

	
	河南
	湖北
	湖南
	广东
	广西
	海南
	重庆
	四川
	贵州
	云南
	西藏
	陕西
	甘肃
	青海
	宁夏
	新疆

	2000
	2.21 
	2.27 
	2.25 
	2.69 
	2.17 
	2.35 
	2.35 
	2.19 
	1.96 
	2.15 
	1.87 
	2.19 
	2.08 
	2.12 
	2.26 
	2.43 

	2001
	2.28 
	2.34 
	2.32 
	2.82 
	2.24 
	2.44 
	2.48 
	2.25 
	1.97 
	2.18 
	1.83 
	2.27 
	2.10 
	2.14 
	2.33 
	2.50 

	2002
	2.36 
	2.37 
	2.39 
	2.96 
	2.29 
	2.49 
	2.56 
	2.31 
	2.06 
	2.19 
	1.95 
	2.33 
	2.17 
	2.24 
	2.39 
	2.53 

	2003
	2.46 
	2.50 
	2.48 
	3.07 
	2.37 
	2.58 
	2.69 
	2.43 
	2.13 
	2.30 
	1.95 
	2.47 
	2.27 
	2.35 
	2.51 
	2.65 

	2004
	2.61 
	2.64 
	2.62 
	3.15 
	2.50 
	2.70 
	2.80 
	2.54 
	2.23 
	2.46 
	2.16 
	2.61 
	2.37 
	2.46 
	2.62 
	2.81 

	2005
	2.76 
	2.78 
	2.75 
	3.22 
	2.61 
	2.80 
	2.96 
	2.62 
	2.31 
	2.54 
	2.26 
	2.76 
	2.47 
	2.57 
	2.71 
	2.94 

	2006
	2.90 
	2.94 
	2.88 
	3.25 
	2.73 
	2.92 
	3.14 
	2.77 
	2.41 
	2.66 
	2.35 
	2.93 
	2.56 
	2.72 
	2.85 
	3.07 

	2007
	3.05 
	3.07 
	3.09 
	3.22 
	2.88 
	3.09 
	3.17 
	2.95 
	2.54 
	2.79 
	2.59 
	3.06 
	2.70 
	2.87 
	3.06 
	3.14 

	2008
	3.32 
	3.33 
	3.36 
	3.51 
	3.30 
	3.33 
	3.43 
	3.31 
	2.95 
	3.23 
	2.97 
	3.34 
	3.10 
	3.24 
	3.34 
	3.40 

	2009
	3.35 
	3.36 
	3.39 
	3.54 
	3.35 
	3.40 
	3.46 
	3.35 
	3.07 
	3.29 
	2.98 
	3.37 
	3.19 
	3.26 
	3.37 
	3.42 

	2010
	3.40 
	3.43 
	3.42 
	3.57 
	3.38 
	3.46 
	3.52 
	3.43 
	3.28 
	3.39 
	3.14 
	3.43 
	3.34 
	3.32 
	3.48 
	3.46 

	2011
	3.42 
	3.45 
	3.44 
	3.59 
	3.41 
	3.49 
	3.57 
	3.43 
	3.29 
	3.39 
	3.11 
	3.46 
	3.34 
	3.35 
	3.51 
	3.48 

	2012
	3.45 
	3.47 
	3.47 
	3.62 
	3.43 
	3.47 
	3.58 
	3.47 
	3.32 
	3.43 
	3.07 
	3.50 
	3.37 
	3.35 
	3.56 
	3.47 

	2013
	3.48 
	3.52 
	3.48 
	3.65 
	3.45 
	3.54 
	3.63 
	3.51 
	3.36 
	3.47 
	3.03 
	3.53 
	3.40 
	3.37 
	3.61 
	3.54 

	2014
	3.51 
	3.52 
	3.54 
	3.69 
	3.49 
	3.53 
	3.66 
	3.55 
	3.37 
	3.51 
	3.06 
	3.56 
	3.41 
	3.40 
	3.66 
	3.58 

	2015
	3.54 
	3.56 
	3.58 
	3.73 
	3.51 
	3.55 
	3.68 
	3.58 
	3.44 
	3.54 
	3.10 
	3.60 
	3.43 
	3.39 
	3.71 
	3.59 

	2016
	3.57 
	3.60 
	3.63 
	3.77 
	3.54 
	3.60 
	3.77 
	3.61 
	3.49 
	3.59 
	3.09 
	3.64 
	3.51 
	3.47 
	3.79 
	3.62 

	2017
	3.63 
	3.64 
	3.67 
	3.84 
	3.57 
	3.72 
	3.85 
	3.69 
	3.53 
	3.64 
	3.16 
	3.69 
	3.55 
	3.53 
	3.89 
	3.64 

	2018
	3.69 
	3.71 
	3.73 
	3.93 
	3.60 
	3.72 
	3.91 
	3.73 
	3.58 
	3.69 
	3.19 
	3.77 
	3.54 
	3.55 
	3.96 
	3.69 

	2019
	3.74 
	3.72 
	3.80 
	4.01 
	3.64 
	3.79 
	3.98 
	3.80 
	3.61 
	3.74 
	
	3.83 
	3.59 
	3.59 
	4.04 
	3.68 

	2020
	3.81 
	3.75 
	3.81 
	4.10 
	3.69 
	3.91 
	4.07 
	3.92 
	3.64 
	3.79 
	3.09 
	3.91 
	3.66 
	3.66 
	4.22 
	3.72 




（4）将知识产权保护强度纳入回归模型以检验其调节效应，结果显示（见表7），企业家冒险倾向与知识产权保护强度的交互项系数显著为负，表明知识产权保护强度在企业家风险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新的作用机制中发挥了负向调节作用，验证了假设3b。这意味着，知识产权保护强度作为企业创新行为的重要情境因素，过强的知识产权保护会弱化企业家冒险倾向对企业持续创新的作用。
表7  知识产权保护强度的调节效应检验结果
	变量
	Pers

	RTP
	20.150 0*

	
	(1.77)

	IP
	1.358 0

	
	(1.16)

	RTP×IP
	−4.808 0*

	
	(−1.64)

	Size
	0.802 0***

	
	(3.99)

	ROA
	−1.502 0

	
	(−0.69)

	GPM
	0.136 0

	
	(0.19)

	LHR
	1.567 0

	
	(1.21)

	Broad
	0.070 7

	
	(0.92)

	Indep
	0.094 8*

	
	(1.84)

	Edu
	0.043 6**

	
	(2.47)

	Female
	−0.007 3

	
	(−0.52)

	个体效应
	控制

	时间效应
	控制

	R2
	0.080 3

	F
	2.171 0




[bookmark: _Toc144739920]3.5   进一步分析：企业营商环境的作用
[bookmark: _Hlk107084987]基于权变理论，企业创新决策不仅取决于企业内部因素，还会受到外部市场环境的影响。营商环境是影响企业经营管理的重要外部环境[50]。生态系统理论表明，营商环境是企业从事创新创业、投融资活动时所面临的政治、经济、法治等外部环境构成的综合性生态系统[51]，各种外部环境因素相互耦合，对企业生产经营行为产生了重要影响。对于营商环境的测量，本研究借鉴于文超等[52]研究，采用专精特新“小巨人”企业注册地所在省区市的市场化总指数评分作为营商环境的代理变量。以往相关研究主要基于《中国分省份市场化指数报告》数据，但历年的市场化指数报告中数据计算的基期年份不同，当进行较长时间段的跨年度分析时无法对数据进行拼接使用。因此，本研究采用2022年1月发布的中国分省份市场化指数数据库，该数据已由《中国分省份市场化指数报告》作者团队对不同时间段的数据进行了可比化衔接处理。目前，该数据库的数据披露至2019年。本研究采用俞红海等[53]的计算方式，将各地区指标的年平均增长幅度作为2019－2020年、2020－2021年两期的增长幅度，得出2020－2021年的市场化指数。对各城市营商环境排序后，以中位数为界分组，将样本企业分为高营商环境组和低营商环境组，如表8所示。结果显示，高营商环境组的企业家冒险倾向的系数显著为正，而低营商环境组的企业家冒险倾向的系数不显著。这说明企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新的影响在不同区域营商环境间具有异质性。
表8  营商环境分组检验结果
	变量
	Pers

	
	高营商环境城市
	低营商环境城市

	RTP
	1.972*
(1.95)
	1.410
(1.10)

	Size
	1.295***
(4.48)
	0.670**
(2.54)

	ROA
	3.372
(1.26)
	−4.469
(−1.39)

	GPM
	−1.894*
(−1.96)
	1.115
(1.08)

	LHR
	−0.676
(−0.35)
	3.589**
(2.05)

	Broad
	0.235*
(1.87)
	0.049
(0.49)

	Indep
	0.171**
(2.21)
	0.099
(1.32)

	Edu
	0.029
(1.07)
	0.057**
(2.43)

	Female
	−0.013
(−0.68)
	−0.014
(−0.65)

	个体效应
	控制
	控制

	时间效应
	控制
	控制

	R2
	0.147
	0.108

	F
	2.168
	1.646


[bookmark: _Toc144739921]
4   结论与启示
4.1 研究结论
（1）企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新具有促进作用。基于高阶理论和管理认知理论，企业家冒险倾向作为企业家的个人特质，能够影响企业家的决策，从而对创新投资行为产生影响。
（2）创新投入在企业家冒险倾向与专精特新“小巨人”企业持续创新之间发挥完全中介作用。作为企业家个人特质的企业家冒险倾向影响企业家的风险感知、影响企业研发投入行为，从而影响企业持续创新水平，验证了“认知－行为－绩效”的逻辑框架。
（3）知识产权保护强度作为企业创新行为的重要情境因素，削弱了企业家风险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新的正向促进作用。专精特新“小巨人”企业的利基战略使其能够通过细分领域持续创新、应对多变的市场环境，过强的知识产权保护会弱化企业家冒险倾向对企业创新决策的作用。
（4）企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新的正向影响因区域营商环境不同而有所差异，良好的营商环境可以降低企业家对外部环境的风险感知，激发企业进行持续创新的动力。
4.2  管理启示
根据以上研究结论，本研究得出的管理启示如下：
（1）企业家对创新活动的认知是企业进行持续性创新的内在驱动力，也是主导企业长期资源配置方向的“指挥棒”。专精特新“小巨人”企业的企业家要培养创新意识，提高创新认知水平，保持创新的聚焦与持续投入；企业家要敢于冒险，但同时要客观认识创新风险，提升风险识别和防范能力，在充分分析企业内外部环境后作出合理的创新决策。同时，企业对管理者的选拔任用，除关注学历、工作经历等显性特质外，还要关注管理者的个人隐性特质，重视对管理者风险意识与冒险倾向的培养。
（2）企业创新决策需要综合考虑企业内外部环境的综合影响，市场环境是决定创新行为的重要因素，充分竞争的市场经济环境能够有效激励专精特新“小巨人”企业持续增加研发投入。因此，政府要为专精特新“小巨人”企业营造良好的营商环境和更加公平公正的市场竞争环境，充分发挥市场这只“看不见的手”对企业创新的推动作用，帮助企业降低或屏蔽各种非市场性风险，增强企业家的创新投资信心，激发企业创新发展内生动力。同时需要注意，当营商环境较为完善时，司法体系效率较高，企业的知识产权能够得到有效保护，但过高的知识产权保护强度不利于专精特新“小巨人”企业持续创新，因此，政府需要避免制定过多的干预政策而影响企业家的创新热情。
（3）专精特新“小巨人”企业持续创新需要大量的研发投入，在创新输入源头上为企业持续创新活动提供物质保障。创新活动的顺利开展离不开外部融资的支持，然而，中小企业往往会面临较多的融资约束。因此，政府应加大对专精特新“小巨人”企业奖补资金力度，发挥财政政策和资金的引导作用，帮助该类企业拓宽融资渠道，吸引科技型中小企业向专精特新转型升级。另外，企业还要注重优化创新投入的结构、提高研发资金的使用效率，合理设置风险资产占比、建立风险预警体系、设计缓解风险的预备方案，有效规避因企业家认知偏差造成决策失误给企业带来的损失，实现持续创新与有效风险管控的有机结合，使企业源源不断地涌现创新成果。
4.3   研究局限与展望
基于数据可得性和完整性，本研究仅选取了专精特新“小巨人”上市企业作为研究样本，且仅讨论了企业家冒险倾向对专精特新“小巨人”企业持续创新的影响，研究结论的普适性会受到一定影响，未来可以进一步将研究样本扩展至全部专精特新“小巨人”企业，并考虑企业家其他特质对专精特新“小巨人”企业持续创新的影响，提高研究结论的可靠性。另外，本研究在衡量持续创新时使用专利作为代理指标，但企业创新活动具有双元性，未来可进一步探讨企业家冒险倾向对不同类型创新的影响作用。
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