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摘要：以2010~2021年间A股上市的专精特新“小巨人”企业和普通高新技术企业为样本，利用对比分析方法，探讨以集中差异化为核心的“专精特新”战略对企业技术创新的影响。研究发现：（1）“专精特新”战略有利于提高企业技术创新水平，且对突破式技术创新的推动作用更加明显；（2）“专精特新”战略通过激励人力资本投入和缓解融资约束促进企业技术创新水平提升；（3）低竞争性、高市场化、适度不确定性的外部环境能够强化“专精特新”战略对企业技术创新的积极影响；（4）实施“专精特新”战略的企业不仅有更高的企业价值，其技术创新活动对企业价值的贡献也更大。结论既丰富了企业技术创新动因的研究视角，也为鼓励中小企业走“专精特新”发展道路提供理论依据。
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The Influence of Specialized-Fine-Characteristic-Innovative Strategy on Technological Innovation of Enterprises
--A Study Based on the Comparison between“Little Giant”and Ordinary High-Tech Enterprises
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Abstract: Taking Specialized-Fine-Characteristic-Innovative(SFCI) “Little Giant” enterprises and ordinary high-tech enterprises listed on A-share from 2010 to 2021 as samples, this paper explores the impact of SFCI strategy with the core of concentration and differentiation on firms’ technological innovation using the comparative analyzing method. The research conclusions are as follows.First of all,SFCI strategy is conducive to improving the technological innovation level of enterprises, and exerts a more obvious effect on the promotion of breakthrough technological innovation.Secondly,SFCI strategy promotes companies’ technology-innovation performances by stimulating human capital investment and easing financing constraints.Thirdly,external environment with low competitiveness, high marketization and moderate uncertainty could strengthen the positive impact of SFCI strategy on enterprises’ technological innovation.Finally,enterprises implementing SFCI strategy not only own higher firm value, but their technological innovation activities also contribute more to their corporate value. These conclusions enrich the research perspective of enterprise’s technological innovation motivation,and at the same time provide theoretical basis for encouraging small and medium-sized enterprises to follow the SFCI developing road.
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近年来，政府部门出台了培育和扶持“专精特新”企业的系列政策，旨在解决“卡脖子”问题，为工业制造补短板、锻长板，实现工业强基，提高我国产业链、供应链和创新链的稳定性和竞争力。“专精特新”企业是聚焦主业，深耕细分市场，持续提升创新能力、生产工艺和管理水平，具有市场占有率高、创新能力强、掌握关键核心技术、质量效益优的总体特征[1]。据统计，2021年，专精特新“小巨人”企业占中小企业比例仅为0.1%，但其营收增速、利润率和发明专利成果占有量分别达到了规上工业中小企业的2.2 倍、1.4倍和3.4倍。这表明，“专精特新”企业作为掌握独门绝技的重要自主创新群体，已成为创新驱动发展战略的主力军，是广大中小企业转型升级、创新发展的示范标杆。
创新是“专精特新”的灵魂。现有文献表明，高管特征[2]、知识网络[3]、区域高质量发展[4]、创新支持政策[5]等，均会对“专精特新”企业的技术创新活动产生重要影响。然而，已有研究更注重从外部发展环境和政府创新政策视角寻找作用因素，对“专精特新”企业内部治理特点的影响关注不足。竞争战略作为企业长期目标、行动路线和资源分配的决定因素[6]，对企业技术创新能力提升有关键影响。“专精特新”所代指的“专业化、精细化、特色化和创新型”的综合发展模式，本质上是Porter[7]所提出的“集中化战略”和“差异化战略”的高度组合，即专注细分领域的精耕细作同时坚持持续创新以实现深度价值创造。那么，企业实施这种“专精特新”式战略如何影响其技术创新水平？探讨这一问题能够为鼓励更多中小企业走“专精特新”发展道路、改善企业技术创新质量提供理论借鉴和经验证据。
[bookmark: OLE_LINK6]一般来说，企业在成长过程中随着规模扩大，倾向朝多元化方向发挥发展，以追求新的利润增长点[8]。多元化战略下的管理层短视行为和资源分散配置[9]，容易加剧企业技术创新活动的资源束缚和失败风险。相对而言，“专精特新”战略的集中差异化导向，似乎更能满足企业技术研发的决策关注度和投资效率需求。鉴于此，拟采用比较分析法，以2010-2021年间A股上市的专精特新“小巨人”企业和其他普通高新技术企业为对比样本，实证分析和检验“专精特新”战略对企业技术创新水平的影响。
[bookmark: OLE_LINK3]研究贡献主要有：（1）已有关于“专精特新”企业高质量发展问题的研究，更多将分析重点放在“专精特新”政策本身，认为“专精特新”企业的创新活力和良好经营绩效得益于相关培育和评选政策的补贴扶持和信号传递效应[10-12]，忽略“专精特新”企业内在目标导向和经营模式的深层次作用。本文通过“专精特新”企业与普通高新技术企业的对比，从战略选择视角分析和检验“专精特新”企业技术创新的优势来源，补充了“专精特新”企业发展战略特点及影响的研究文献。（2）不同于以往文献多关注企业战略选择对整体技术创新绩效的影响[13-14]，本文还进一步检验“专精特新”战略对异质性创新活动的影响。研究结果表明，“专精特新”战略对突破式技术创新的促进作用更明显，这与政府部门培育“专精特新”企业以突破核心技术限制的目标相一致，丰富了竞争战略与技术创新的相关研究。（3）从资源配置视角，验证了人力资本投资和缓解融资约束在“专精特新”战略与企业技术创新绩效间的中介效应，为鼓励企业走“专精特新”道路提供更有力的经验证据。此外，将外部环境特点纳入分析框架，探讨外部环境的竞争性、市场化和不确定性对“专精特新”战略企业技术创新优势的异质性影响，从改善行业和地区的经济和制度环境方面，为推动企业技术创新高质量发展提供具体理论参考。
1  理论分析与研究假设
1.1  “专精特新”战略对企业技术创新的影响
Porter提出三种可以为企业带来竞争优势的基本战略——成本领先战略、差异化战略和集中化战略。采用差异化战略的企业以建立品牌形象和标新立异为目标，深知只有具备雄厚研发能力，才能为顾客提供独特的高质量产品和服务，因而通常会比坚持低成本战略的企业更重视研发投入和创新成果的转化应用[13]，即差异化战略更有利于提高企业技术创新能力[15]。集中化战略则是差异化或成本领先战略在某一特定目标市场的运用[13]，对于资源规模受限的企业是一种较好的选择。
[bookmark: OLE_LINK1]“专精特新”本质上是集中化战略和差异化战略的结合[7]。集中化战略主要表现为“专业化”和“精细化”。“专精特新”企业不以追求多元化和规模化为目标，而是凝聚有限资源于一个细分领域，利用专业化生产、精细化管理建立竞争优势[16]。而差异化战略主要表现为“特色化”和“新颖化”。“专精特新”企业旨在通过产品、工艺、市场、体制和管理等持续性创新，为客户提供特色化和高质量的产品或服务，依靠独特性质量优势而非价格竞争维持市场地位[17]。此外，根据工信部的评选标准，现有专精特新“小巨人”企业从事特定细分市场时间均在3年以上，主营业务收入占比在70%以上，主导产品享有较高知名度，且细分市场占有率在全国名列前茅或全省前3位。因此，更确切地，“专精特新”代表一种长期性的高度集中差异化战略。
企业在“专精特新”战略引导下会有更高的技术创新绩效，原因在于：第一，集中化战略视角。“专精特新”企业通常聚焦容易被大企业忽视的狭窄市场，利用专业能力进行深度价值挖掘。根据竞争战略理论，这种集中化发展模式有利于帮助企业规避市场竞争，迅速占领市场主导地位，实现良好经济效益，奠定技术创新的财务基础[18]，同时也使得企业更关注主营业务范围的技术创新，加强优质资源向核心技术研发的优先配置[13]。第二，差异化战略视角。资源基础理论认为，有价值、稀缺、不可替代和难以复制的资源才能为企业创造竞争优势[19]，而这些资源根本上来源于技术创新。高质量和独特性能是“专精特新”企业树立品牌形象、维持领先地位的基础。源源不断的市场竞争压力有利于激发企业的创新潜力，促使其加快核心技术攻关，建立更高市场进入壁垒，降低竞争者威胁[20]。第三，集中化和差异化的协同作用视角。聚焦细分领域使得企业难以通过市场开发获得新的利润增长点，深度价值创造是稳定发展的唯一出路，从而会增强企业差异化动机。反过来，长期差异化发展也会对企业资源配置有更高的数量和效率要求，促使管理层减少非主业投资决策，高效聚焦专业技术研发和独特优势创造[21]。“专精特新”战略内部集中化和差异化两种导向的这种相互促进作用，能够推进企业研发活动的深入开展，提高技术创新成果的质量和价值。
相比之下，普通创新型企业尽管也定位于先进技术领域，却容易产生多元化倾向。邓新明[8]针对民营上市公司的统计显示，多元化经营企业的数量远大于专业化发展企业，且企业更偏好非相关多元化。与集中化理念相反，多元化是指企业经营多类产品或涉足多个行业[22]。多元化企业具有规模经济或范围经济及市场势力优势[23]，但组织结构的复杂性，会增加信息不对称程度，加剧代理冲突，扭曲内部资源配置[24]。创新的长周期性和高风险性，通常会削弱企业研发支出动机，使创新面临较强的资源约束，而多元化战略引发的非效率投资行为会产生“雪上加霜”效应，进一步分散管理层的创新精力、减少核心技术研发的资本投入，使产品和服务的升级无法及时满足市场需求，增加技术创新失败风险和经营风险。
因此，相比经营领域广、资源分散配置、技术研发难以取得突破的多元化战略，以精益求精和创新致胜为核心的“专精特新”战略可能更有利于企业技术创新发展。基于此，提出以下假设：
H1：“专精特新”战略有利于提高企业技术创新水平。
企业技术创新活动可以分为渐进式创新和突破式创新，前者是对技术的小幅提升或简单调整，后者则是对技术的根本性变革[25]。“专精特新”企业精准定位于特定细分市场，且在整个生命周期都聚焦于相关专业领域[1]。在这种发展导向下，仅针对现有产品或服务的改进和优化短期内容易被外来竞争对手模仿和淘汰，企业想要维持市场领先地位就必须不断进行新技术研发以持续提升产品或服务质量。长期深耕细分市场所积累的技术资本和知识资本，有利于增强企业内部研发人员创造新技术的动力和信心，同时良好的经营业绩也大大缓解了企业技术创新活动的资金需求压力[26]。因此，相对于那些涉足多个技术领域、注重创新数量、致力于以渐进微小技术改进迎合政策优惠和政府支持要求的普通创新型企业，实施“专精特新”战略的企业有更强的动机和能力实现技术突破。基于此，提出以下假设：
H2：相比渐进式技术创新，“专精特新”战略对企业突破式技术创新的推动作用更加明显。
1.2  人力资本和融资约束的中介效应
人力资本和财务资本是创新活动所必需的要素资本资源，“专精特新”战略能通过影响人力资本投入和内外部融资活动作用于企业技术创新。
一方面，引进和培育创新人才是企业培养技术创新能力的重要保障[27]，“专精特新”战略企业持续技术创新优势的实现必定离不开高素质研发人员的支持。人力资源投入有利于提高企业的知识获取、转化和利用能力，满足技术创新的基础知识需求，但人力资本只有积累到一定程度才能有效提升企业技术创新绩效[28]。陆岷峰和高绪阳[29]的统计调查显示，上市专精特新“小巨人”企业的科技人员占比要高于A股上市公司平均水平。这表明，在“专精特新”战略引导下，企业迫于细分市场的差异化竞争压力会有较高的人力资本投入，以使核心技术研发能够获得更多优质人才支持，提高技术成果产出效率。
另一方面，“专精特新”战略可以为企业提供三重融资约束缓解机制：一是企业经营收益的内部资金支持效应。专精特新“小巨人”依赖市场垄断地位所取得的经营收益，是企业技术创新最稳定可靠的资金来源[30]，极大地降低了外部创新融资需求。二是集中化导向的高效率投资效应。“专精特新”战略企业发展聚焦专业领域的增值项目，创新资源集中投入和精细化管理能最大程度上减少资源浪费，间接规避额外资金需要[16]。三是评选政策的扶持效应。大部分专精特新“小巨人”企业可以享受高新技术企业和“专精特新”企业的双重政府补贴，加之对应的双重声誉对投资者的吸引力，能够在缓解资金筹集压力的同时降低外部融资成本[5]。 
综上，激励人力资本投入、缓解融资约束是“专精特新”战略推动企业技术创新绩效提升的重要作用机制。基于此，提出以下假设：
H3a：“专精特新”战略能够通过激励人力资本投入提高企业技术创新水平；
H3b：“专精特新”战略能够通过缓解融资约束提高企业技术创新水平。
1.3  外部环境特点的调节效应
外部环境是影响企业技术创新决策有重要因素。竞争性、市场化、不确定性作为评价企业外部经营环境的三个关键维度，不仅会影响企业战略选择，也会间接作用于企业竞争战略对技术创新活动的影响效果。
首先，“专精特新”企业专注“蓝海”细分市场，主要目的就是规避竞争风险，提高市场占有率[12]，来为技术创新提供稳定的经营收益保障。低竞争性环境既是专精特新“小巨人”企业的战略选择，也是其深度持续创新的需要。其次，在市场化程度较高地区中，信息传递更加真实灵敏，企业创新能够紧跟市场需求，加速技术成果的转化和应用[31]，同时市场能够发挥资源配置作用，推动人力和财力资本往高效项目转移，缓解企业创新的资源约束[32]。最后，不确定性环境会加剧信息不对称程度，增大监管难度和管理者私利动机，使企业对高风险创新投资决策更加谨慎[33]。但专精特新“小巨人”企业创新的专注程度高、专业性强，环境不确定性的抵抗能力也会更强，并且适度的不确定性还能成为技术创新的动力源。
综上，低竞争性、高市场化和低不确定性的外部环境，更有利于“专精特新”战略发挥对企业技术创新绩效的提升作用。基于此，提出以下假设：
H4a：在低竞争性环境中，“专精特新”战略对企业技术创新的积极影响更明显；
H4b：在高市场化环境中，“专精特新”战略企业技术创新的积极影响更明显；
H4c：在高不确定性环境中，“专精特新”战略对企业技术创新的积极影响更明显。
研究逻辑如图1。

[image: 研究框架图]
图1 研究逻辑图

2  研究设计
2.1  样本选择与数据来源
鉴于“专精特新”和高新技术企业的典型创新主体地位，拟使用2010~2021年间A股上市的专精特新“小巨人”企业与其他国家级高新技术企业的样本数据来验证研究假设。专利数据来源于中国研究数据服务平台，其他数据来源于国泰安数据库。样本筛选过程如下：
首先，获评国家级专精特新“小巨人”称号的企业需要同时满足经济效益、专业化程度、创新能力和经营管理四项评选条件，比省市级“专精特新”企业标准更加严格，更符合集中差异化战略的内涵（详见《关于开展专精特新“小巨人”企业培育工作的通知》（工信部，2018））。因此，以专精特新“小巨人”企业作为实施“专精特新”战略企业的代表。
其次，工信部调查显示，专精特新“小巨人”专注细分行业的平均年限为16年，且80.3%在10年以上，这表明“专精特新”战略企业集中差异化发展的时间远早于评选政策开始年份（2019年）。因此，为更全面比较“专精特新”战略优势，并规避金融危机年份的特殊影响，以2010年~2021年为样本期间。
再次，结合相关评选政策文件和实际发展情况，可以发现，国家级高新技术企业在评选的创新标准、行业和地区分布、政府扶持政策类型等方面，与专精特新“小巨人”企业相似之处，且90%以上的“小巨人”企业获得过高新技术企业资格认定。突出区别在于，专精特新“小巨人”除创新能力和经济效益外，还需满足专业化程度和精细化经营管理两方面的要求，即存在较明显的战略导向差异。因此，借鉴邬爱其和史煜筠[1]以“专精特新”A股上市公司与同行业其他A股上市公司为比较对象构建对比组的方法，将2010~2021年间A股上市的前三批专精特新“小巨人”企业与其他国家级高新技术企业作为对照组，分别代表“专精特新”战略企业和其他普通战略企业，以此来比较验证“专精特新”战略对企业技术创新的影响。
最后，删除以下样本数据：上市时间不满一年的公司；ST和PT年份；变量存在缺失值的年份。经处理后共筛选出9 796个观察值，其中“专精特新”上市公司232家（839个观察值），普通高新技术上市公司2 014家（8 957个观察值）。为排除极端值的影响，对连续变量进行前后1%缩尾处理。
2.2  变量定义
2.2.1  被解释变量：技术创新  
企业整体技术创新水平从两方面测度：第一，技术创新投入（Input）。借鉴Tsai等[34]等，使用研发投入强度衡量技术创新投入水平，即研发投入与企业在职员工总数的比值，同时加1取对数。第二，技术创新产出（Output）。借鉴Chang等[35]等，以专利授权数与企业在职员工总数的比值衡量技术创新产出水平。
进一步，借鉴张陈宇等[36]等，以发明专利申请数与总资产的比值作为突破性技术创新的代理变量（Explore），以实用新型和外观设计专利申请数与总资产的比值作为渐进式技术创新的代理变量（Exploit）。另外，借鉴Guan和Liu[37]，以IPC专利分类号前4位为基础，选择五年的窗口期，根据申请专利的IPC号是否在过去五年中出现过，来划分渐进式和突破式技术创新，构建变量Explore1和Exploit1做稳健性检验。
2.2.2  解释变量：是否实施“专精特新”战略（SFCI）  
设置虚拟变量SFCI来标识专精特新“小巨人”企业和普通高新技术企业，作为企业是否实施“专精特新”战略的代理变量。SFCI为1表示“专精特新”战略企业，为0表示其他普通战略企业。本文旨在探讨“专精特新”企业的内在战略优势，而非重点关注政府部门颁布“专精特新”企业培育和评选政策的外在影响，同时鉴于“专精特新”企业坚持集中差异化发展的长期性，将专精特新“小巨人”企业样本期间的所有年份均设置为1，暂不考虑样本在获评前后的时间差异。
2.2.3  中介变量  
（1）人力资本（Human）。薪酬是人力资本投资的收益，是人力资本价值的体现。因此，借鉴许秀梅[38]，以应付职工薪酬占营业收入的比值衡量企业人力资本投入水平。
（2）融资约束（SA）。借鉴顾海峰和朱慧萍[39]等，采用SA指数的绝对值来衡量融资约束程度。SA指数绝对值越大时，企业融资约束程度越高。
2.2.4  调节变量
（1）市场竞争程度（Lerner）。借鉴Peress[40]，以行业勒纳指数衡量市场竞争程度，即以营业收入占比为权重计算的个股勒纳指数累计和。
（2）市场化程度（Market）。采用樊纲等编制的中国市级市场化指数来衡量企业所在地区的市场化程度。鉴于所公布指数涵盖期间截至2019年，采用马连福等[41]的方法，根据历年市场化指数的平均增长幅度推算了2020年和2021年的市级市场化指数。
（3）环境不确定性（Uncertain）。借鉴申慧慧等[42]，以企业过去5年剔除正常增长部分销售收入的标准差除以这5年销售收入的均值，得到未经行业调整的环境不确定性，再除以行业环境不确定性，用这一比值衡量企业环境不确定性。为保证基准样本完整性，缺失值用分行业和年份的平均值代替。
2.2.5  控制变量
借鉴Zuo和Lin[43]、Roh等[44]等，选择影响企业技术创新的其他因素作为控制变量，包括：总资产净利率（ROA）、营业利润率（OPR）、现金流量负债比率（CDR）、资产负债率（LEV）、总资产周转率（TAT）、营业收入增长率（Growth）、两权分离度（Dual）、股权集中度（OC）、企业规模（Size）、两职合一（Merge）、收入规模（REV）、账面市值比（BM）、企业年龄（Age）。为控制随时间变化的宏观环境及企业地区特征的影响，还加入年份固定效应（Year）和省份固定效应（Province）。具体变量定义见表1。

	表1  变量定义表

	类型
	名称
	符号
	定义

	被解释变量
	技术创新投入
	Input
	ln（研发投入÷在职员工总数+1）

	
	技术创新产出
	Output
	（专利授权总数÷在职员工总数）×100

	解释
变量
	是否是“专精特新”战略企业
	SFCI
	1表示“专精特新”战略企业，0表示普通高新技术企业

	中介
变量
	人力资本
	Human
	应付职工薪酬÷营业收入

	
	融资约束
	SA
	0.737×Size+0. 043× Size2- 0.04×Age

	调节
变量
	市场竞争程度
	Lerner
	行业勒纳指数

	
	市场化程度
	Market
	樊纲等编制的中国市级市场化指数

	
	环境不确定性
	Uncertain
	企业5年期营业收入的非正常波动

	控制
变量
	总资产净利润率
	ROA
	净利润÷总资产

	
	营业利润率
	OPR
	营业利润÷营业收入

	
	现金流量负债比率
	CDR
	经营活动现金流量净额÷流动负债

	
	资产负债率
	LEV
	总负债÷总资产

	
	总资产周转率
	TAT
	营业收入÷总资产

	
	营业收入增长率
	Growth
	（本年营业收入本年－上年营业收入）÷上年营业收入

	
	两权分离度
	Dual
	实际控制人所拥有的控制权÷所有权

	
	股权集中度
	OC
	公司第一大股东持股比例（%）

	
	企业规模
	Size
	ln（平均总资产+1）

	
	两职合一
	Merge
	董事长与总经理兼任时取 1，否则为0

	
	收入规模
	REV
	ln（营业收入+1）

	
	账面市值比
	BM
	总资产账面价值÷市值

	
	企业年龄
	Age
	企业成立年份－当年+1



2.3  模型设定
构建模型（1）来检验“专精特新”战略对企业技术创新的影响，并以此模型为基准进一步检验中介机制和调节因素。

                 （1）
其中，Inputit /Outputit分别为技术创新投入和产出；SFCIit为企业是否实施“专精特新”战略的标识变量；Controlsit为控制变量，Year和Province分别为年份和地区固定效应，ɛit为误差项。
3  实证分析
3.1  描述性统计
主要变量描述性统计见表2。“专精特新”企业组的Input、Output和Explore的均值和中位数均大于普通高新技术企业组且通过组间差异检验，但Exploit的差异并不显著，这表明“专精特新”战略不仅有利于提高企业技术创新投入和产出，还会促使企业致力于创造新技术，初步验证了“专精特新”战略对技术创新的积极作用。Human在两组间的均值差异和中位数差异分别为0.34和0.44且均显著，而SA在两组间的差异值均小于0且显著，说明坚持“专精特新”战略的企业通常有更高的人力资本投入及面临相对较低的融资约束，从而为中介机制提供初步经验证据。

	表2  主要变量描述性统计

	变量
	SFCI=1
	SFCI=0
	均值
差异
	中位数
差异

	
	平均值
	最小值
	中位数
	最大值
	平均值
	最小值
	中位数
	最大值
	
	

	Input
	10.811
	8.400
	10.817
	13.263
	10.510
	2.600
	10.519
	13.505
	0.30***
	0.30***

	Output
	2.631
	0.000
	1.893
	13.038
	1.845
	0.000
	1.092
	13.038
	0.79***
	0.80***

	Explore
	54.125
	0.000
	22.996
	483.950
	47.722
	0.000
	19.391
	483.950
	6.40**
	3.61**

	Exploit
	65.892
	0.000
	21.480
	699.190
	64.853
	0.000
	21.489
	699.190
	1.04
	-0.01

	Human
	2.554
	0.007
	2.185
	10.203
	2.210
	0.007
	1.742
	10.203
	0.34***
	0.44***

	SA
	3.703
	3.216
	3.687
	4.358
	3.737
	3.216
	3.734
	4.358
	-0.03***
	-0.05**



3.2  基准回归
模型（1）回归结果见表3。（1）和（2）列对技术创新投入（Input）的回归结果显示，在不加控制变量的情况下，SFCI的系数为0.254且在1%水平上显著，说明“专精特新”战略有利于提升企业研发支出强度；加入控制变量后，SFCI的系数为0.227且在1%水平上显著，即在控制其他创新影响因素之后，“专精特新”战略对技术创新投入的积极影响依然存在。对技术创新产出（Output）的回归结果类似，不加控制变量时（第（3）列），SFCI的系数为0.693且在1%水平显著，加入控制变量后（第（4）列），SFCI的系数减小为0.475，但显著性水平保持不变，表明“专精特新”战略也有利于提高企业技术创新产出，假设1得以验证。
进一步，将模型（1）的被解释变量换为Explore和Exploit，来检验“专精特新”战略对企业异质性技术创新的差异化影响。（5）和 （6）列结果显示，SFCI对Explore的回归系数为6.615且在1%水平上显著，对Exploit的回归系数为0.853却不显著，表明两类企业在突破式技术创新上的差异更大，即“专精特新”战略促使企业更加注重突破式而非渐进式技术创新。利用Explore1和Exploit1回归的结论一致（（7）和（8）列），假设2成立。

	表3  基准回归

	变量
	Input
	Output
	Explore
	Exploit
	Explore1
	Exploit1

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	（5）
	（6）
	（7）
	（8）

	SFCI
	0.254***
	0.227***
	0.693***
	0.475***
	6.615***
	0.853
	3.760*
	2.164

	
	(52.401)
	(94.369)
	(97.639)
	(7.242)
	(22.277)
	(0.859)
	(2.652)
	(1.691)

	Controls
	
	Y
	
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	Year/Province
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	N
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796

	Adj-R2
	0.171
	0.213
	0.047
	0.075
	0.008
	0.008
	0.035
	0.009


注：***、**和*分别表示1%、5%和10%的水平下显著；括号内为t值，使用以行业大类聚类的稳健标准误。下同。

3.3  稳健性检验
3.3.1  动态双重差分模型
截至2021年末，工信部共公布三批专精特新“小巨人”企业，分别在2019年、2020年和2021年进行评选。“专精特新”企业的技术创新优势主要是长期坚持高度集中差异化战略的结果，而非仅仅受益于政策效应。因此，为控制评选政策的干扰，采用渐进双重差分法，构建动态效应回归模型，观察“小巨人”企业正式评选前后两类企业的技术创新水平差异的发展趋势。模型设定如下：

                   （2）
其中，SFCI1是多期专精特新“小巨人”企业评选前后的时间变量与两类企业标识变量的乘积，为1表示获评之后的专精特新“小巨人”企业，为0表示获评之前的专精特新“小巨人”企业或普通高新技术企业。K表示获评前后第几年，基期分别为2019年、2020年和2021年，0为获评当年，大于0为获评年份之后，小于0为获评年份之前（大于3年的年份归并到获评前第3年）。其余变量同模型（1）。
表4回归结果显示，SFCI1对Input或Output回归的系数在获评前后年份均为正且大部分在1%水平上显著，表明在“专精特新”战略企业获评“小巨人”称号前，其与普通高新技术企业相比更高的技术创新水平就已存在。这说明，评选政策冲击并没有显著提升“专精特新”企业的技术创新优势，从而辅助验证了“专精特新”战略对企业技术创新的积极影响。

	表4  动态双重差分模型回归

	变量
	SFCI1-3
	SFCI1-2
	SFCI1-1
	SFCI10
	SFCI11
	SFCI2
	Controls
	Year/Province
	N
	Adj-R2

	Input
	0.245***
	0.182***
	0.195***
	0.230***
	0.276***
	0.692***
	Y
	Y
	9 796
	0.212

	
	(28.343)
	(39.518)
	(6.619)
	(6.741)
	(17.454)
	(10.723)
	
	
	
	

	Output
	0.528***
	0.220**
	0.250
	0.700***
	1.303**
	0.933*
	Y
	Y
	9 796
	0.075

	
	(26.986)
	(3.368)
	(1.196)
	(14.788)
	(3.146)
	(2.648)
	
	
	
	



3.3.2  倾向得分匹配
为缓解样本选择偏误问题，使用倾向得分匹配法进行内生性检验。将样本中实施“专精特新”战略的企业作为处理组，其他企业作为对照组，以模型（1）中所控制的一系列影响技术创新的企业特征变量（ROA、OPR、CDR、LEV、TAT、Growth、Dual、OC、Size、Merge、REV、BM、Age）作为匹配变量。使用一对二最近邻匹配方法为处理组寻找特征相似的对照组，满足平衡性假设和共同支撑假设。匹配结果显示（表5），Input和Output的平均处理效应（ATT）分别为0.326和0.670且均在1%水平上显著，说明与基本特征相似的普通高新技术企业相比，专精特新“小巨人”企业仍有更高的技术创新投入和产出水平。然后，将匹配后的处理组和控制组样本放入模型（1）回归，结果显示，SFCI对Input和Output的回归系数分别为0.263和0.474，且分别在1%水平上和5%水平上显著，与基准回归结论一致，说明在一定程度控制样本选择偏误之后，假设1依然成立。

	表5  倾向得分匹配

	最近邻匹配结果

	分组变量
	被解释变量
	样本
	处理组
	控制组
	ATT
	标准误
	T值

	SFCI
	Input
	匹配前
	10.811
	10.510
	0.301
	0.030
	10.18

	
	
	匹配后
	10.811
	10.485
	0.326
	0.034
	9.71

	SFCI
	Output
	匹配前
	2.631
	1.845
	0.786
	0.083
	9.43

	
	
	匹配后
	2.631
	1.961
	0.670
	0.113
	5.95

	PSM之后回归

	变量
	SFCI
	Controls
	Year/Province
	N
	Adj-R2

	Input
	0.263***(26.172)
	Y
	Y
	2 231
	0.305

	Output
	0.474**(3.691)
	Y
	Y
	2 231
	0.109



3.3.3  Heckman二阶段
在样本筛选过程中，有大量样本因技术创新投入或产出变量数据缺失被删除，这是因为部分企业鉴于公开信息的外界信号传递成本，对创新信息披露持保守态度[45]。但对于创新实力较强的企业，公开研发费用和创新成果信息往往可以向外界展示良好发展前景。由此可见，选择披露研发信息的企业可能本身就具有较高的技术创新能力。使用Heckman二阶段方法来控制此类样本选择偏误。第一阶段，构建Probit回归模型，计算逆米尔斯比率（IMR）。借鉴袁东任和汪炜[46]、程新生等[47]等，选取应计盈余管理程度（AEM）、分析师关注度（Analyst）、股权制衡度（Balance）、审计师是否来自境内四大（Big4）、研报关注度（News）、监事会人数（SUP）等影响企业创新信息披露的因素作为外生变量，以标识是否披露技术创新投入和产出信息的虚拟变量Select（1为是，0为否）为被解释变量。第二阶段，将IMR作为控制变量加入模型（1）进行回归。Probit模型如下：

  （3）
结果显示（表6），IMR的估计系数对Input和Output均具有统计显著性，说明有必要控制样本选择偏误对基准回归结果造成的影响。在加入IMR后，SFCI对Input和Output的回归系数分别为0.277和0.645且均在1%水平上显著，表明“专精特新”战略推动企业技术创新水平提高的结论依然成立。

	表6  Heckman二阶段回归

	一阶段选择方程Probit回归

	变量
	AEM
	Analyst
	Balance
	Big4
	News
	SUP
	Constant

	Select
	0.084
	0.010**
	0.053***
	-0.188***
	-0.001
	0.003***
	0.472***

	
	(0.382)
	(2.394)
	(2.696)
	(-2.577)
	(-0.588)
	(2.981)
	(11.175)

	二阶段回归

	变量
	SFCI
	IMR
	Controls
	Year/Province
	N
	Adj-R2

	Input
	0.277***
	-1.051*
	Y
	Y
	9 796
	0.214

	
	(10.294)
	(-2.681)
	
	
	
	

	Output
	-1.051*
	-1.051*
	Y
	Y
	9 796
	0.214

	
	(-2.681)
	(-2.681)
	
	
	
	



3.3.4  其他稳健性检验
第一，替换关键变量。将模型（1）中技术创新投入和产出变量分别替换为以百万元研发投入金额衡量的绝对值指标（Input1）、以专利申请和授权总数除在职员工总数计算的指标（Output1）。第二，子样本回归。2010年和2011年受2008年金融危机的滞后影响，2020~2021年受新冠肺炎疫情影响，数据会有特殊性。因此，删除以上年份数据，用剩余样本进行回归。另外，为检验“专精特新”战略的长期性，仅使用“小巨人”企业获评之前年份样本与普通高新技术企业样本进行对比验证。第三，改变固定效应。模型（1）中分别控制年份和地区的固定效应，将其变为年份和地区的交互固定效应。上述回归结果见表7，均与基准回归结论一致。

	表7  其他稳健性检验

	变量
	替换关键变量
	子样本回归
	改变固定效应

	
	
	删除特殊年份
	删除入选之后年份
	

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	
	Input1
	Output1
	Input
	Output
	Input 
	Output
	Input
	Output

	SFCI 
	17.206*
	1.350***
	0.223***
	0.452***
	0.221***
	0.522***
	0.225***
	0.477***

	
	(2.505)
	(8.672)
	(33.237)
	(15.926)
	(18.056)
	(36.365)
	(49.759)
	(7.188)

	Controls
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	Year/Province
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	
	

	Year×Province
	
	
	
	
	
	
	Y
	Y

	N
	9 796
	9 796
	7 320
	7 320
	6 758
	6 758
	9 796
	9 796

	Adj-R2
	0.472
	0.085
	0.173
	0.056
	0.187
	0.065
	0.214
	0.063



3.4  作用机制检验
在模型（1）的基础上加入Human、SA及其与SFCI的乘积，对全样本进行回归分析，以验证人力资本和融资约束在“专精特新”战略与企业技术创新之间的中介作用。表8（1）~（4）列结果显示，SFCI×Human对Input和Output的回归系数均显著为正，说明实施“专精特新”战略企业的较高人力资本投入，对技术创新的积极效应更明显；SFCI×SA对Input和Output的回归系数均显著为负，说明企业选择“专精特新”式战略有利于缓解融资约束对技术创新的消极影响。上述结果表明，加大人力资本投入和缓解融资约束是“专精特新”战略促进企业技术创新发展的重要内部作用机制，假设3a和3b得以验证。
3.5  异质性分析
分别按照市场竞争程度（Lerner）、环境不确定性（Uncertain）和市场化程度（Market）变量的行业和年份均值，将样本分为高低两组，设置Lerner_High和Lerner_Low（市场竞争程度高组为1，低组为0）、Market_High和Market_Low（市场化程度高组为1，低组为0）、Uncertain_High和Uncertain_Low（环境不确定性高组为1，低组为0）三组虚拟变量，与SFCI交乘，构建变量放入模型（1）中回归，以检验“专精特新”战略对不同环境企业技术创新的异质性影响。
表8（5）~（10）结果显示，SFCI×Lerner_High对Input和Output的回归系数均小于SFCI×Lerner_Low，且通过显著性检验，表明在竞争程度较低的市场环境中，“专精特新”战略为企业所带来的技术创新优势更显著；SFCI×Market_High的系数均显著大于SFCI×Market_Low，系数差异在对Input回归时较小，对Output回归时较大，说明在高市场化外部环境中，“专精特新”战略对企业技术创新的促进作用更明显且主要体现在产出端；SFCI×Uncertain_High的回归系数均大于SFCI×Uncertain_Low，且均在1%水平上显著，说明专精特新“小巨人”企业有更好的不确定环境适应能力，不确定环境更有利于选择“专精特新”战略企业的技术创新能力提升。综上，低市场竞争、高市场化或存在不确定性的外部环境，更有利于“专精特新”战略发挥对企业技术创新的积极影响，假设4a、4b和4c得以验证。

	表8  中介效应和调节效应检验

	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)
	(10)

	
	Input
	Output
	Input
	Output
	Input
	Output
	Input
	Output
	Input
	Output

	SFCI
	0.116
	0.025
	0.874***
	4.564***
	
	
	
	
	
	

	
	(2.113)
	(0.155)
	(4.622)
	(5.681)
	
	
	
	
	
	

	SFCI×Human
	0.042*
	0.175*
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	(2.344)
	(2.230)
	
	
	
	
	
	
	
	

	SFCI×SA
	
	
	-0.176**
	-1.109***
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	(-3.533)
	(-5.609)
	
	
	
	
	
	

	Human
	-0.026**
	-0.045
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	(-4.596)
	(-0.537)
	
	
	
	
	
	
	
	

	SA
	
	
	-0.476
	-1.847**
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	(-1.514)
	(-3.561)
	
	
	
	
	
	

	SFCI×Lerner_High
	
	
	
	
	0.218**
	0.384***
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	(4.390)
	(11.881)
	
	
	
	

	SFCI×Lerner_Low
	
	
	
	
	0.233***
	0.542***
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	(6.337)
	(4.952)
	
	
	
	

	SFCI×Market_High
	
	
	
	
	
	
	0.227***
	0.564**
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	(21.538)
	(3.280)
	
	

	SFCI×Market_Low
	
	
	
	
	
	
	0.227***
	0.370***
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	(16.368)
	(6.104)
	
	

	SFCI×Uncertain_High
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.260***
	0.537***

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(18.423)
	(6.755)

	SFCI×Uncertain_Low
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.166***
	0.363***

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(5.155)
	(10.132)

	Controls
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	Year/Province
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	N
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796

	Adj_R2
	0.215
	0.077
	0.214
	0.079
	0.212
	0.075
	0.212
	0.075
	0.213
	0.075



3.6  经济后果分析
内生增长理论认为，技术进步是经济增长的不竭动力，企业作为经济的微观组成元素，技术创新也应该是企业发展的驱动因素。技术创新能够提高全要素生产率，消除资本报酬递减趋势，推动企业价值持续增长[48]。“专精特新”战略下企业技术创新的持续性强、深度高，容易形成难以模仿的竞争优势，因而更有利于企业价值提升。
为更好地反映企业未来发展前景，一方面，借鉴李牧南等[49]等，采用TobinQ值衡量企业价值，即总市值与总资产重置成本的比值；另一方面，借鉴刘莉等[50]等研究，利用主成分分析法，从盈利能力、偿债能力、成长能力、资产状况四个方面选择指标，提取主成分因子，构建综合指标衡量企业价值（PCA）。构建模型（4）和（5）以检验“专精特新”战略所带来的技术创新优势是否对企业价值有更大的贡献。


                    （4）        （5）
其中，TobinQ和PCA为企业价值指标；HTE为1表示“专精特新”战略企业，反之为0，与SFCI标识定义相反。分别加入SFCI、HTE与技术创新变量（Input和Output）的交乘项，其系数β1和β2反映两类企业技术创新对企业价值影响的差异。其余变量同模型（1）。
表9（1）~（3）列结果显示，SFCI对TobinQ回归的系数为0.142且在1%水平上显著，说明专精特新“小巨人”企业比普通高新技术企业有更高的企业价值。进一步，Input或Output与SFCI交乘项的系数均大于与HTE的系数，且通过显著性检验，表明“专精特新”战略企业的技术创新对企业价值的提升作用更显著。表9（4）~（6）列为以PCA为被解释变量的回归结果，所得结论一致。综上，“专精特新”战略不仅使企业有更高的技术创新水平，也能由此带动企业价值增长。

	表9  经济后果检验

	变量
	TobinQ
	PCA

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	SFCI
	0.142***
	
	
	0.049***
	
	

	
	(5.520)
	
	
	(25.415)
	
	

	Input×SFCI
	
	0.203**
	
	
	0.035***
	

	
	
	(4.366)
	
	
	(6.210)
	

	Input×HTE
	
	0.193**
	
	
	0.031***
	

	
	
	(4.277)
	
	
	(5.469)
	

	Output×SFCI
	
	
	0.046**
	
	
	0.019***

	
	
	
	(3.811)
	
	
	(19.947)

	Output×HTE
	
	
	0.022
	
	
	0.004

	
	
	
	(1.422)
	
	
	(1.837)

	Controls
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	Year/Province
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	N
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796
	9 796

	Adj-R2
	0.616
	0.621
	0.616
	0.574
	0.578
	0.576



4  研究结论与启示
[bookmark: OLE_LINK2][bookmark: OLE_LINK5]本文以2010~2021年间A股上市的专精特新“小巨人”企业和普通高新技术企业为对比样本，探讨了“专精特新”战略对企业技术创新的影响。研究结论如下：第一，“专精特新”战略有利于提高企业技术创新的投入和产出水平。这一结论不受“专精特新”企业评选政策、样本选择偏误及反向因果问题干扰。第二，相比渐进式技术创新，“专精特新”战略对企业突破式技术创新的积极影响更显著，说明在长期高度集中差异化导向下，资源集中配置及创新积极性和关注度的提高有助于企业实现核心技术研发突破。第三，“专精特新”战略能通过激励企业人力资本投资、缓解企业融资约束程度来推动企业技术创新发展。第四，低市场竞争、高市场化或存在一定不确定性的外部环境，更有利于激发“专精特新”战略企业的技术创新能力。最后，经济后果分析表明，“专精特新”战略企业不仅有更高的企业价值，其技术创新优势对企业价值的贡献也更大。
研究主要有以下两方面的实践启示：
第一，鼓励创新型中小企业走“专精特新”发展道路。“专精特新”战略内部集中化和差异化的高度组合导向有利于实现资源高效配置，提高技术创新的积极性和专注度，助力企业以最低的成本和最高的效率占据市场领先地位，适合在资源禀赋和规模经济方面处于劣势的创新型中小企业。因此，政府部门应继续以稳定的资助政策及相关辅助和保障措施，鼓励和吸引更多中小企业朝“专精特新”方向发展。
第二，支持产学研合作体系建设，完善地区制度环境，更好发挥“专精特新”企业的技术创新优势。研究发现并证实资金和人力资源配置、制度化和适度不确定性市场环境是“专精特新”企业创新优势发挥的必要条件。企业应积极与高校和科研院所建立合作关系，搭建直接人才引进体系，加速技术成果的产出和转化，而各监管部门应努力通过完善注册制改革、加快产权交易市场建设、加强投资者权益保护等，为“专精特新”企业技术创新提供合法制度保障。
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