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摘要：利用 ２００７—２０２０ 年深交所上市公司的数据，在研究信息透明度对企业创新投入作用的

基础上，以商业信用融资为切入点，研究其能否通过商业信用融资对企业的创新投入产生一定的影

响。 并在此基础上进行了中介检验，探究商业信用融资在这一关系中是否起到了中介作用。 实证

检验发现：信息透明度可以有效提升企业的创新投入，并且其可以通过商业信用融资显著提升了企

业的创新投入。 区分不同企业的产权性质，商业信用融资的中介作用显著存在于民营企业；区分不

同企业的负债程度，商业信用融资的中介作用在高资产负债率的企业中更为显著。 拓展了信息透

明度与企业创新投入相关领域的研究，揭示了其影响企业创新投入的新路径，在现实中有助于企业

有效利用商业信用资源来促进创新活动的开展，进一步推动我国建设成为创新型国家。
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一、引言

当前，我国的经济发展已经迈进了一个新的发展阶段。 经济建设不再是执着于追求高速增长，而是转为

追求高质量发展。 中共十九大报告中强调要坚定实施创新驱动发展战略，将建设成为一个创新型国家作为

我国目前的发展目标。 由此可见，要想不断提高我国经济发展的创新力和竞争力并拓宽我国经济发展的道

路，就要促进企业开展创新活动，促进企业提升创新投入。 因此，探寻影响企业创新投入的影响因素与相关

路径就具有重要理论意义与现实意义。
企业的创新活动与其他生产投资活动不同，涉及多方要素的前期投入，并且过程复杂，产生的结果也具

有不可预测性，从而使得创新活动具有较大的风险（顾群和翟淑萍，２０１３） ［１］。 这些高额的前期投入和沉淀

成本是企业创新活动的两大特征，就意味着企业创新投入对资金的需求不能仅仅依靠内部融资，企业能否开

展创新活动的关键因素是其能否获得一定的外部融资（张杰，２０１２） ［２］。 但是由于外部投资者与企业之间不

可避免地会存在信息不对称的问题，会给企业带来较为高昂的外部融资成本，从而形成相应的融资约束问题

（Ｊｅｎｓｅｎ，１９９９） ［３］。 当前，我国企业的外部融资方式有权益融资、债权融资以及商业信用融资。 由于我国金

融市场有待完善，权益融资往往伴随着较高的门槛和资本成本；而债权融资虽然是多数企业的主要外部融资

方式，但由于其不可避免地会叠加企业的财务风险，使得较高的筹资额度难以实现（冯南平等，２０２１） ［４］。 而

随着我国经济的不断发展，企业对商业信用融资的重视程度不断提升，商业信用融资在企业的外部融资方式

中的地位不断提升（袁卫秋和汪立静，２０１６） ［５］。 信息透明度作为衡量一个企业信息披露质量的主要工具，
能缓解企业与外部相关者间的信息不对称，及时传达企业良好的财务情况，增强外部相关者信心，降低外部

融资成本（陈莉，２０１７） ［６］。 因此，从企业的商业信用融资方式入手，探寻信息透明度能否通过商业信用融资



这个路径来影响企业创新投入，从而促进企业合理配置相应的资本来促进创新活动的开展。
运用 ２００７—２０２０ 年中国深圳交易所上市公司的数据，基于上述问题进行实证分析，结果发现：（１）信息

透明度与企业的创新投入显著正相关；（２）商业信用融资是企业信息透明度促进创新投入的有效途径；（３）
区分不同的企业性质与负债程度，商业信用融资的中介作用显著存在于民营企业，且拥有高负债率企业的商

业信用融资更能发挥其在信息透明度与创新活动的中介作用。
本文的主要贡献体现在两个方面：首先，丰富了信息透明度与企业创新投入的相关研究，有助于促进企

业开展创新活动；其次，从企业的商业信用融资的角度入手，探寻出信息透明度影响创新投入的新作用路径，
这有助于企业更好地发挥有效资本对企业创新活动的激励作用，同时对建设成为创新型国家具有一定的启

示意义。

二、理论基础与研究假设

（一）信息透明度与企业创新投入

创新是促进企业保持竞争力的必要手段，而创新投入无疑是企业创新的重要组成部分。 投入大量的资

金才能确保企业创新活动的正常运转，而企业创新投入与产出均是不具有抵押价值的无形资产（孙宋芝和

徐涵；２０２１） ［７］。 对此，外部相关者就会要求相应的风险溢价来达到保护自身利益的目的（Ｍｙｅｒｓ Ｓ Ｃ ＆ Ｍａ⁃
ｊｌｕｆ Ｎ Ｓ，１９８４） ［８］。 这就使得企业创新活动的开展容易受到融资约束，而影响该问题的主要原因是资本市场

存在信息不对称的问题（徐良果，２０２０） ［９］。 信息披露则能够视为一种与外部相关者相互关联与沟通的方

式。 其可以降低外部相关者与企业内部的信息不对称程度，帮助外部相关者提升对企业的正确估值，从而提

升出资意愿，为企业开展创新活动提供资金支持（雷新途和温卿云，２０２１） ［１０］。 而且提升信息透明度可以有

效降低外部资金流入企业的成本，从而在一定程度上能够起到缓解企业创新投入不足的作用（袁东任和汪

玮，２０１５） ［１１］。 故而，基于企业创新活动的资金来源角度，提升企业的信息透明度，有利于缓解企业与其外部

相关者的信息不对称问题，缓解企业的融资约束，保证企业创新投入的资金来源。
信息不对称的问题同样也广泛存在于内部的委托代理关系中。 由于现代企业实行两权相分离的经营模

式，一定程度上就形成代理问题。 管理者并不一定会从股东的实际利益出发，去从事相应的活动来实现股东

利益最大化，由于创新活动往往有着较高的失败率，管理层往往不倾向于冒险性投资于具有长期性特征的创

新研发项目（Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ，１９８９；Ｖｉｓｉｎｔｉｎ ＆ Ｔｙｌｅｃｏｔｅ，２００３） ［１２ － １３］。 企业的创新活动具有前期投入的成本高、中
间的生产周期长以及伴随着相应的风险较高等特点，这些都会使得企业的管理者往往出于内外信息不对称、
研发项目的风险评估以及维护自身利益的考量，作出与出资人价值取向相背离的决策（胥朝阳和赵晓阳，
２０１９） ［１４］。 但信息透明度的提高能够显著提升管理层对风险的容忍程度，进而在一定程度上起到促进企业

创新投资强度的作用（陈红等，２０２１） ［１５］。 同时，创新活动往往会伴随着道德风险和逆向选择的问题，研发产

出存在一定的滞后性，其之后的市场收益也会存在不确定性，这就导致管理层有时会不倾向于开展创新活动

（钟宇翔等，２０１７） ［１６］。 而提升信息透明度有利于缓解创新过程中的代理冲突，对经理人的创新行为进行有

效监督，在一定程度上可以提高创新投入资本的配置效率（王可第，２０２１） ［１７］。 由此可见，提升企业信息透明

度，意味着在一定程度上加强了企业所有者对企业管理者的激励和监管，促使企业管理者注重企业内在价值

的提升，减少企业管理者在做出相关经营决策时仅追求个人私利而忽略企业长远发展的行为。 故而，提出假

设 １：
Ｈ１：企业的信息透明度可以有效促进企业创新投入。
（二）信息透明度、商业信用融资与创新投入

企业开展创新活动面临的主要问题就是资金问题，而提升信息透明度可以缓解信息不对称的问题，使得

企业获得更多的外部融资，促进企业开展创新活动。 在我国，目前债权融资虽然是企业主要的外部融资来

源，但是由于创新活动具有一定的风险性，从而相关的金融机构对于企业的研发资金的需求会表现得更加谨

慎，会存在更为严重的信贷歧视（梅丹和程明，２０２１） ［１８］；而股权融资的门槛较高，企业创新活动与外部形成

的信息不对称问题会使得企业的权益融资成本上升（Ｌｉ，２０１１） ［１９］。 同时我国金融市场不够完善，使得在证

券市场和信贷市场上提供的融资无法满足大多数企业的需求，就让商业信用融资在我国企业的融资结构中

６５ 金融教育研究 ２０２２ 年



占据一定的地位（刘慧芬，２０１７） ［２０］。 商业信用融资可以看作是传统信贷的有效补充，是一种缓解融资约束

的有效途径。 大部分企业的内部资金都会被用于日常生产经营活动，商业信用融资则是存在于企业买卖商

品之间，可以看作是基于商品形式而提供的信用借贷行为，对企业而言，其相当于一项短期融资（石晓军和

张顺明，２０１０） ［２１］。 企业商业信用涵盖着来自于相关供应商的应付票据、应付账款及包含着相关客户的预收

账款。 当企业面临融资约束时，债券融资与权益融资因具有复杂的审批手续以及较长的批准周期，不能便利

地构成企业的外部融资方式，所以商业信用融资则成为企业的主要资金来源（于波和崔永强 ２０２０） ［２２］。 由

于市场不是完全有效的，企业创新活动的开展，不可避免地会受到融资约束的影响，此时借助商业信用资源

可以缓解一定的融资约束，为企业的创新活动提供相应的资金。 企业在降低信息不对称程度时，有助于上下

游企业更好地识别企业发展的潜力及风险，加强双方之间的信任程度，从而使得企业更容易与相关的供应商

建立信任机制，获取更多商业信用资源（袁卫秋和汪立静（２０１６） ［２３］。 基于以上分析，提出假设 ２：
Ｈ２：信息透明度通过商业信用融资影响企业的创新投入。

三、研究设计

（一）样本与数据

选自 ２００７—２０２０ 年深圳交易所上市公司的财务数据，剔除了 ＳＴ 和 ＳＴ∗股、金融类以及数据缺失的样

本。 手工收集了深交所的信息披露考评结果，其他相关的财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库，并且对所有的连续

变量进行了缩尾处理（１％ ～９９％ ），所有数据均在 Ｓｔａｔａ１５． ０ 中处理。
（二）主要变量的定义

１． 被解释变量。 选取企业的创新投入为被解释变量，参照解维敏和方红星（２０１１） ［２４］，采用 ｔ ＋ １ 年企业

的研发投入与期末总资产的百分比来衡量。
２． 解释变量。 参照辛清泉等（２０１４）提出的模型［２５］，构造信息透明度综合指标（Ｔｒａｎｓ）。 这项指标由盈

余质量（ＤＤ）、信息透明度披露考评分（Ｄｓｃｏｒｅ）、分析师人数（Ａｎａｌｙｓｔ）、分析师预测准确性（Ａｃｃｕｒａｃｙ）、审计

师（Ｂｉｇ４）等 ５ 个方面构成。 参照郑军等（２０１１） ［２６］，商业信用融资（ＴＣ）用应付账款、应付票据和预收款项之

和与期末总资产的百分比来衡量。
具体变量说明如表 １。

表 １　 变量定义表

变量类型 变量名称 变量代码 变量描述

被解释变量 创新投入 ＲＤ 第 ｔ ＋ １ 年的研发投入 ／期末总资产

解释变量 信息透明度 Ｔｒａｎｓ 取五个相关的透明度指标样本百分等级的平均值

控制变量

商业信用融资 ＴＣ （应付账款 ＋应付票据 ＋预收款项） ／期末总资产

盈利能力 Ｒｏａ 净利润 ／总资产平均余额

企业规模 Ｓｉｚｅ 年总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 期末总负责 ／期末总资产

现金流比例 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 生产活动产生的现金流量净额 ／期末总资产

上市年限 ＬｉｓｔＡｇｅ ｌｎ（当年年份 －上市年份 ＋ １）
商业信用供给 ＡＲ （应收账款净额 ＋应收票据净额） ／期末总资产

营业收入率 Ｏｐｅ （营业收入 －营业成本） ／营业收入

第一大股东持股 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股量 ／总股数

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业哑变量

年度 Ｙｅａｒ 年度哑变量

（三）构建模型

为了验证信息透明度是否可以有效提升企业创新投入，即验证假设 １，构建模型（１），如下所示：
ＲＤｉ，ｔ ＋ １ ＝ α０ ＋ α１Ｔｒａｎｓｉ，ｔ ＋ α２Ｒｏａｉ，ｔ ＋ α３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α４Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ α５Ｃａｓｈｆｌｏｗ ｉ，ｔ ＋ α６ＬｉｓｔＡｇｅｉ，ｔ ＋ α７ＡＲ ｉ，ｔ ＋

α８Ｏｐｅｉ，ｔ ＋ α９Ｔｏｐ１ ｉ，ｔ ＋∑ＹＥＡＲ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）
其中，ＲＤｉ，ｔ ＋ １是衡量 ｉ 企业在第 ｔ ＋ １ 年的创新投入水平，Ｔｒａｎｓｉ，ｔ是衡量 ｉ 企业在 ｔ 年的信息透明度。 如
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果假设 １ 能够成立，那么此时模型（１）中的 α１应该是显著为正。
为了验证假设 ２，运用逐步因果法，建立模型（２）—（３），如下所示：

ＴＣ ｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｔｒａｎｓｉ，ｔ ＋ α２Ｒｏａｉ，ｔ ＋ α３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α４Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ α５Ｃａｓｈｆｌｏｗ ｉ，ｔ ＋ α６ＬｉｓｔＡｇｅｉ，ｔ ＋ α７ＡＲ ｉ，ｔ ＋
α８Ｏｐｅｉ，ｔ ＋ α９Ｔｏｐ１ ｉ，ｔ ＋∑ＹＥＡＲ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）

ＲＤｉ，ｔ ＋ １ ＝ α０ ＋ α１Ｔｒａｎｓｉ，ｔ ＋ α２ＴＣ ｉ，ｔ ＋ α３Ｒｏａｉ，ｔ ＋ α４Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α５Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ α６Ｃａｓｈｆｌｏｗ ｉ，ｔ ＋ α７ＬｉｓｔＡｇｅｉ，ｔ ＋
α８ＡＲ ｉ，ｔ ＋ α９Ｏｐｅｉ，ｔ ＋ α９Ｔｏｐ１ ｉ，ｔ ＋∑ＹＥＡＲ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （３）

采用逐步因果法来进行中介效应检验。 回归的结果在同时满足模型（１）与模型（２）中的 α１都是显著的

基础上，当模型（３）中的 α１与 α２显著，且模型（３）中的 α１的值小于模型（１）中的 α１，并通过 Ｓｏｂｅｌ 检验，此时

为部分中介效应；当模型（３）中的 α２显著但 α１不显著，且通过 Ｓｏｂｅｌ 检验，此时为完全中介效应成立。

四、实证结果

（一）描述性统计与相关性分析

从表 ２ 中的描述性统计结果可知，企业的创新投入（ＲＤ）最大值为 １０． ６％ ，而最小值只有 ０． ０３％ ，反映

出不同企业间还是存在一定的差距，而其均值是 ２． ４８％ ，说明企业的创新投入水平整体是偏低的。 信息透

明度综合指标（Ｔｒａｎｓ）最大值是 ０． ７２４０，最小值是 ０． ０２００，均值是 ０． ３３００，从其平均值来看，大部分企业都比

较重视其信息披露的质量。 商业信用融资（ＴＣ）的平均值为 １４． ９％ ，说明现阶段 ＴＣ 已经为企业普遍使用。
从盈利能力（ＲＯＡ）与营业收入率（Ｏｐｅ）的两个最值数据可以看出，不同企业之间资产盈利能力有较大的的

差距。 商业信用供给 ＡＲ 的平均值为 １８． ００％ ，在一定程度上反映了我国企业的商业信用供给在总资产中

占据了一定比例。
表 ２　 变量描述性统计

变量名称 观测值 平均数 标准差 最小值 最大值

ＲＤ １２８２１ ０． ０２４８ ０． ０１９０ ０． ０００３ ０． １０６０

Ｔｒａｎｓ １２８２１ ０． ３３００ ０． １５７０ ０． ０２００ ０． ７２４０

ＤＤ ５７７５ － ０． ０３７０ ０． ０２８５ － ０． ２４２０ － ０． ０００６

Ｄｓｃｏｒｅ １２８２１ ３． ０６６０ ０． ５８００ １． ００００ ４． ００００

Ａｎａｌｙｓｔ １２８２１ ７． ９２２０ ９． １９６０ ０． ００００ ６５． ００００

Ａｃｃｕｒａｃｙ １０８１４ － ０． ０３６１ ０． ０５５１ － １． ５７８０ ０． ００００

Ｂｉｇ４ １２８２１ ０． ０２５６ ０． １５８０ ０． ００００ １． ００００

ＴＣ １２８２１ ０． １４９０ ０． １０３０ ０． ００７９ ０． ４８５０

ＲＯＡ １２８２１ ０． ０５０６ ０． ０６００ － ０． ２６５０ ０． ２０９０

Ｃａｓｈｆｌｏｗ １２８２１ ０． ０４２３ ０． ０６５２ － ０． １４７０ ０． ２２５０

ＬｉｓｔＡｇｅ １２８２１ １． ６８８０ ０． ８７３０ ０． ００００ ３． ２５８０

Ｏｐｅ １２８２１ １． ６０９０ ０． ７４９０ １． ０１５０ ６． １０００

Ｓｉｚｅ １２８２１ ２１． ７１００ １． ０７００ １９． ８９００ ２５． １３００

ＡＲ １２８２１ ０． １８００ ０． １１２０ ０． ００４９ ０． ５２３０

Ｌｅｖ １２８２１ ０． ３６００ ０． １９１０ ０． ０５２１ ０． ８５５０

Ｔｏｐ１ １２８２１ ０． ３３００ ０． １３７０ ０． ０９００ ０． ６９２０

　 　 表 ３ 所展示的是 Ｐｅｒｓｏｎ 系数矩阵。 从该矩阵中所展示的结果可见：绝大部分变量之间的相关系数都小

于 ０． ８，说明这些变量之间不存在多重共线性问题。 企业信息透明度的综合性指标（Ｔｒａｎｓ）与企业创新投入

（ＲＤ）之间显著正相关，相关系数是 ０． １３６，且信息透明度的综合性指标的 ５ 个构成指标与创新投入（ＲＤ）之
间也是正相关关系，以上的相关系数结果可以初步支持研究假设 １。

８５ 金融教育研究 ２０２２ 年



表 ３　 相关系数矩阵

变量 ＲＤ Ｔｒａｎｓ ＤＤ Ｄｓｃｏｒｅ Ａｎａｌｙｓｔ Ａｃｃｕｒａｃｙ Ｂｉｇ４ ＴＣ ＲＯＡ Ｃａｓｈｆｌｏｗ ＬｉｓｔＡｇｅ Ｏｐｅ Ｓｉｚｅ ＡＲ Ｌｅｖ Ｔｏｐ１
ＲＤ １
Ｔｒａｎｓ ０．１３６∗∗∗ １
ＤＤ ０．０３９∗∗∗ ０．５０５∗∗∗ １

Ｄｓｃｏｒｅ ０．１１１∗∗∗ ０．５９９∗∗∗ ０．２８０∗∗∗ １
Ａｎａｌｙｓｔ ０．１２５∗∗∗ ０．６３１∗∗∗ ０．１２５∗∗∗ ０．２８３∗∗∗ １
Ａｃｃｕｒａｃｙ ０．０６１∗∗∗ ０．４３６∗∗∗ ０．３６５∗∗∗ ０．２２３∗∗∗ ０．１９３∗∗∗ １
Ｂｉｇ４ ０．０１２ ０．３１１∗∗∗ ０．０５４∗∗∗ ０．０８３∗∗∗ ０．１４３∗∗∗ ０．０１９∗ １
ＴＣ ０．０１１ ０．０４５∗∗∗ ０．０３１∗∗ ０．０１５∗ ０．０５０∗∗∗ －０．０５１∗∗∗ ０．０５０∗∗∗ １
ＲＯＡ ０．１５３∗∗∗ ０．４１７∗∗∗ ０．２８８∗∗∗ ０．３３２∗∗∗ ０．３８９∗∗∗ ０．５２６∗∗∗ ０．０４１∗∗∗ －０．１５８∗∗∗ １

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０．１０３∗∗∗ ０．２１７∗∗∗ ０．０４６∗∗∗ ０．１５８∗∗∗ ０．１５６∗∗∗ ０．０８８∗∗∗ ０．０７２∗∗∗ －０．０７３∗∗∗ ０．３５３∗∗∗ １
ＬｉｓｔＡｇｅ －０．１３４∗∗∗ ０．１２９∗∗∗ －０．０６３∗∗∗ －０．００５ －０．０３５∗∗∗ －０．０９０∗∗∗ ０．０８９∗∗∗ ０．１７１∗∗∗ －０．２９１∗∗∗ ０．０７５∗∗∗ １
Ｏｐｅ ０．２５１∗∗∗ ０．１３０∗∗∗ －０．０５０∗∗∗ ０．０８５∗∗∗ ０．１６４∗∗∗ ０．１０５∗∗∗ －０．０２０∗∗ －０．３５１∗∗∗ ０．３４７∗∗∗ ０．２１０∗∗∗ －０．１４７∗∗∗ １
Ｓｉｚｅ －０．１５３∗∗∗ ０．３２９∗∗∗ ０．１６４∗∗∗ ０．１３２∗∗∗ ０．３１１∗∗∗ －０．０９１∗∗∗ ０．２４０∗∗∗ ０．２７４∗∗∗ －０．０９９∗∗∗ ０．０４８∗∗∗ ０．５５９∗∗∗ －０．１４６∗∗∗ １
ＡＲ ０．１７５∗∗∗ －０．０２３∗∗∗ ０．０１８ ０．０１ －０．０４７∗∗∗ ０．００５ －０．０２２∗∗ ０．３７４∗∗∗ －０．０３６∗∗∗ －０．２４５∗∗∗ －０．０４５∗∗∗ －０．１４０∗∗∗ －０．０６１∗∗∗ １
Ｌｅｖ －０．１７９∗∗∗ －０．００３ －０．０２４∗ －０．０９９∗∗∗ －０．０１１ －０．１７０∗∗∗ ０．１００∗∗∗ ０．６０２∗∗∗ －０．３７６∗∗∗ －０．１４１∗∗∗ ０．４１１∗∗∗ －０．３５８∗∗∗ ０．５４３∗∗∗０．１４８∗∗∗ １
Ｔｏｐ１ －０．０７０∗∗∗ ０．０６７∗∗∗ ０．０６７∗∗∗ ０．１０６∗∗∗ ０．０４０∗∗∗ ０．０６９∗∗∗ ０．０５８∗∗∗ ０．０６２∗∗∗ ０．１２７∗∗∗ ０．０６９∗∗∗ －０．１４７∗∗∗ －０．０１７∗ ０．０２５∗∗∗－０．０７１∗∗∗ ０．００４ １

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表的是在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著（下同）。

（二）相关研究假设的检验

１． 研究假设 Ｈ１ 的检验。 表 ４ 的结果显示了对 Ｈ１ 的检验结果。 列（１）是信息透明度综合指标（Ｔｒａｎｓ）
对于企业的创新投入（ＲＤ）的回归结果。 而列（２）—（６）是 ５ 个相关的信息透明度指标分别关于 ＲＤ 的回归

结果。 列（１）的 Ｔｒａｎｓ 的回归系数是 ０． ０１９６，显著为正。 列（２）—（６）的 ５ 个相关的信息透明度指标与都与

企业的创新投入之间呈显著的正相关关系。 综合以上的分析可知，信息透明度对企业的创新投入有显著的

促进作用，支持假设 １。
表 ４　 信息透明度对企业创新投入的影响研究

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

Ｔｒａｎｓ ０． ０１９６∗∗∗

（１７． １６９０）
ＤＤ ０． ０２１３∗∗

（２． ２５６１）
Ｄｓｃｏｒｅ ０． ００２９∗∗∗

（１０． ３９５５）
Ａｎａｌｙｓｔ ０． ０００３∗∗∗

（１５． １５６８）
Ａｃｃｕｒａｃｙ ０． ００８９∗∗∗

（２． ５９１７）
Ｂｉｇ４ ０． ００５１∗∗∗

（４． ９５４５）
ＲＯＡ － ０． ００２９ ０． ０１２４∗∗ ０． ００９８∗∗∗ ０． ００２５ ０． ０１２３∗∗∗ ０． ０１８０∗∗∗

（ － ０． ８０１５） （２． ５６３３） （２． ７５１３） （０． ７００３） （２． ９２１５） （５． ２１０３）
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０． ０２９５∗∗∗ ０． ０３４５∗∗∗ ０． ０３０７∗∗∗ ０． ０３０４∗∗∗ ０． ０３２６∗∗∗ ０． ０３１０∗∗∗

（１１． ０５８９） （８． ７１５９） （１１． ３９６０） （１１． ３３８８） （１１． ００２４） （１１． ４５５３）
ＬｉｓｔＡｇｅ － ０． ００１３∗∗∗ － ０． ００２０∗∗∗ － ０． ０００９∗∗∗ － ０． ０００５∗∗ － ０． ０００６∗∗ － ０． ０００９∗∗∗

（ － ５． ７１６２） （ － ３． ４８０１） （ － ３． ９８３９） （ － １． ９７２３） （ － ２． ００５６） （ － ３． ７３１９）
Ｏｐｅ ０． ００４０∗∗∗ ０． ００３７∗∗∗ ０． ００４２∗∗∗ ０． ００３８∗∗∗ ０． ００４３∗∗∗ ０． ００４２∗∗∗

（１２． ２２２２） （６． ７７５４） （１２． ６８２９） （１１． ６６９７） （１１． ６２００） （１２． ４６３０）
Ｓｉｚｅ － ０． ００２１∗∗∗ － ０． ０００６∗∗ － ０． ００１３∗∗∗ － ０． ００２４∗∗∗ － ０． ００１１∗∗∗ － ０． ００１２∗∗∗

９５　 第 ２ 期 张晓盈，等　 信息透明度、商业信用融资与创新投入



变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

（ － １０． ２０２１） （ － ２． ３２９６） （ － ６． ４７１７） （ － １１． ３０３５） （ － ４． ７９１８） （ － ５． ８０７９）
ＡＲ ０． ０２１７∗∗∗ ０． ０３０９∗∗∗ ０． ０２２５∗∗∗ ０． ０２２１∗∗∗ ０． ０２３０∗∗∗ ０． ０２３３∗∗∗

（１４． １１０５） （１３． ８９０４） （１４． ４９２２） （１４． ３５４６） （１３． ６４３４） （１４． ９２７０）
Ｌｅｖ ０． ０００４ － ０． ００３７∗∗ ０． ０００１ － ０． ０００１ － ０． ００１９ － ０． ０００９

（０． ４１４９） （ － ２． ４０２６） （０． ０５５６） （ － ０． ０９７３） （ － １． ５９０８） （ － ０． ８１２９）
Ｔｏｐ１ － ０． ００３４∗∗∗ ０． ００２６∗ － ０． ００３９∗∗∗ － ０． ００２０∗ － ０． ００２０∗ － ０． ００３４∗∗∗

（ － ３． １９５２） （１． ６８３４） （ － ３． ６５９１） （ － １． ８７１４） （ － １． ７４６１） （ － ３． １０２８）
＿ｃｏｎｓ ０． ０４３８∗∗∗ ０． ０１８２∗∗∗ ０． ０２４７∗∗∗ ０． ０５３３∗∗∗ ０． ０２９７∗∗∗ ０． ０２９０∗∗∗

（９． ６５１２） （２． ８２７５） （５． ４７０９） （１１． ４６００） （５． ４５５４） （６． ３７４５）
ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １２８２１ ５７７５ １２８２１ １２８２１ １０８１４ １２８２１

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２９２ ０． ２８０ ０． ２８１ ０． ２９１ ０． ２８２ ０． ２７７

　 　 ２． 研究假设 Ｈ２ 的检验。 表 ５ 的结果显示了对 Ｈ２ 的检验结果。 列（１）是模型（２）的回归结果，其 Ｔｒａｎｓ
前的系数（０． ０２３１）显著为正；列（２）是模型（３）的回归结果，其 ＴＣ 前的系数（０． ０１８１）显著为正，Ｔｒａｎｓ 前的

系数（０． ０１９２）显著为正。 结合模型（１）的回归结果，此处 Ｔｒａｎｓ 前的系数（０． ０１９２）小于模型（１）中的 Ｔｒａｎｓ
的系数（０． ０１９６），说明商业信用融资起到了部分中介的作用。

同时表 ６ 显示了 ｓｏｂｅｌ 检验，其所对应的 Ｐ 值小于 ０． ０５，说明该模型通过了 ｓｏｂｅｌ 检验，也即中介效应成

立。 根据以上分析，可以得到信息透明度可以通过商业信用融资的路径来提升企业的创新投入，符合 Ｈ２ 的

假设。
表 ５　 信息透明度通过商业信用融资影响创新投入

变量
（１） （２）
ＴＣ ＲＤ

Ｔｒａｎｓ ０． ０２３１∗∗∗ ０． ０１９２∗∗∗

（４． ６２４５） （１６． ８７６５）
ＴＣ ０． ０１８１∗∗∗

（９． ３４０４）
ＲＯＡ ０． ０９０８∗∗∗ － ０． ００４６

（５． ９７７４） （ － １． ２５３４）
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０． １６７６∗∗∗ ０． ０２６５∗∗∗

（１３． ５９６３） （９． ８３０５）
ＬｉｓｔＡｇｅ － ０． ００２４∗∗ － ０． ００１３∗∗∗

（ － ２． ２５８０） （ － ５． ５５０７）
Ｏｐｅ － ０． ０２０７∗∗∗ ０． ００４４∗∗∗

（ － ２８． ０３５８） （１３． １７２５）
Ｓｉｚｅ － ０． ００３９∗∗∗ － ０． ００２１∗∗∗

（ － ４． １４６５） （ － ９． ９０６２）
ＡＲ ０． ２２８５∗∗∗ ０． ０１７６∗∗∗

（３０． ５４６６） （１０． ８５８２）
Ｌｅｖ ０． ２９６２∗∗∗ － ０． ００４９∗∗∗

（５５． ６８０７） （ － ４． ２３５６）
Ｔｏｐ１ ０． ０４２０∗∗∗ － ０． ００４２∗∗∗

（８． ３５２３） （ － ３． ８９０１）
＿ｃｏｎｓ ０． ０７０１∗∗∗ ０． ０４２５∗∗∗

（３． ３０３３） （９． ４３１１）
ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １２８２１ １２８２１

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５２３ ０． ２９７

０６ 金融教育研究 ２０２２ 年



表 ６　 ｓｏｂｅｌ 检验结果

Ｓｏｂｅｌ － Ｇｏｏｄｍａｎ Ｍｅｄｉａｔｉｏｎ Ｔｅｓｔｓ 结果

Ｃｏｅｆ Ｓｔｄ Ｅｒｒ ｚ Ｐ ＞ ｜ ｚ ｜

Ｓｏｂｅｌ ０． ０００９７０４９ ０． ０００１６０７６ ６． ０３７ １． ５７１ｅ － ０９

Ｇｏｏｄｍａｎ － １（Ａｒｏｉａｎ） ０． ０００９７０４９ ０． ０００１６１１７ ６． ０２１ １． ７２８ｅ － ０９

Ｇｏｏｄｍａｎ － ２ ０． ０００９７０４９ ０． ０００１６０３５ ６． ０５３ １． ４２６ｅ － ０９

（三）进一步研究

不同企业之间会存在一定的异质性，这就可能会导致商业信用融资在企业信息透明度影响创新投入发

挥的中介效应存在差异。
１． 从不同的所有权出发，国有上市企业能从金融机构获得更多的融资帮助（江伟和李斌，２００６） ［２７］。 因

此，商业信用融资在民营企业中能发挥更大的作用，更能缓解其中的融资约束问题。
２． 从不同的负债水平出发，企业的负债水平较高意味着其财务风险也较高，使得企业较难获得相应银行

信贷的帮助，此时就更能凸显企业的商业信用资源的重要性。
因此，本文按照以上差异对企业进行了相应的分组，得到的回归分析结果如表 ７ 与表 ８ 所示。

表 ７　 不同产权性质企业商业信用融资的中介作用

变量
民营企业 国有企业

ＲＤ ＴＣ ＲＤ ＲＤ ＴＣ ＲＤ
Ｔｒａｎｓ ０． ０１９２∗∗∗ ０． ０２６６∗∗∗ ０． ０１８８∗∗∗ ０． ０２１７∗∗∗ ０． ００４６ ０． ０２１６∗∗∗

（１４． ３１０６） （４． ６２２１） （１４． ００９３） （８． ４２９２） （０． ３７０２） （８． ４３８３）
ＴＣ ０． ０１６１∗∗∗ ０． ０１６７∗∗∗

（６． ８４８４） （４． １４８４）
ＲＯＡ － ０． ００８２∗ ０． ０３７５∗∗ － ０． ００８８∗∗ ０． ００３８ ０． ２７３２∗∗∗ － ０． ０００７

（ － １． ９４２４） （２． １６６０） （ － ２． ０８８７） （０． ４０９１） （５． ９８７８） （ － ０． ０７９３）
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０． ０３０９∗∗∗ ０． １８８６∗∗∗ ０． ０２７９∗∗∗ ０． ０２１９∗∗∗ ０． １１２０∗∗∗ ０． ０２０１∗∗∗

（１０． ０６０３） （１３． ３０６１） （８． ９１２４） （３． ５２０７） （３． ５７９５） （３． ２３７５）
ＬｉｓｔＡｇｅ － ０． ００１２∗∗∗ － ０． ００５５∗∗∗ － ０． ００１１∗∗∗ － ０． ００３６∗∗∗ ０． ０１１４∗∗∗ － ０． ００３８∗∗∗

（ － ３． ５７２３） （ － ３． ５７７１） （ － ３． ３２４１） （ － ５． ５９７１） （３． ９９４９） （ － ５． ８５６１）
Ｏｐｅ ０． ００４４∗∗∗ － ０． ０２２９∗∗∗ ０． ００４８∗∗∗ ０． ００４１∗∗∗ － ０． ０１３９∗∗∗ ０． ００４３∗∗∗

（１１． ３７１９） （ － ２７． ４１１７） （１２． １０２０） （４． ５３３４） （ － ５． ３７４８） （４． ８０７８）
Ｓｉｚｅ － ０． ００２２∗∗∗ － ０． ００３４∗∗∗ － ０． ００２２∗∗∗ － ０． ００２６∗∗∗ － ０． ００７１∗∗∗ － ０． ００２５∗∗∗

（ － ８． １３０７） （ － ２． ９４５０） （ － ７． ９７８８） （ － ６． ６７４６） （ － ３． ３３００） （ － ６． ４０１７）
ＡＲ ０． ０２１０∗∗∗ ０． １８８４∗∗∗ ０． ０１８０∗∗∗ ０． ０１８４∗∗∗ ０． ４０６５∗∗∗ ０． ０１１７∗∗∗

（１１． ３３４０） （２２． ５８４０） （９． ４０７１） （５． ５６１２） （２２． ９５１１） （３． １１５８）
Ｌｅｖ － ０． ０００４ ０． ２７７０∗∗∗ － ０． ００４８∗∗∗ － ０． ００２１ ０． ３１２５∗∗∗ － ０． ００７３∗∗∗

（ － ０． ２８５８） （４５． ６５９９） （ － ３． ４８１６） （ － ０． ８８６１） （２５． ６７５４） （ － ２． ８７８１）
Ｔｏｐ１ － ０． ００６６∗∗∗ ０． ０２６４∗∗∗ － ０． ００７０∗∗∗ ０． ００６１∗∗ ０． ０６９９∗∗∗ ０． ００４９∗∗

（ － ５． １３１０） （４． ４７９１） （ － ５． ４６０７） （２． ５２１２） （６． １２７２） （２． ００４１）
＿ｃｏｎｓ ０． ０４８１∗∗∗ ０． ０９０１∗∗∗ ０． ０４６６∗∗∗ ０． ０５６７∗∗∗ ０． ０８４８∗∗ ０． ０５５３∗∗∗

（７． ０４３６） （３． １４６５） （６． ８８４３） （７． ０９２９） （１． ９６８４） （６． ９３９５）
ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ９２０６ ９２０６ ９２０６ ２３６５ ２３６５ ２３６５

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２８０ ０． ４９４ ０． ２８３ ０． ３７５ ０． ６０９ ０． ３７９

　 　 如表 ７ 的回归结果所示，企业的信息透明度（Ｔｒａｎｓ）对创新投入（ＲＤ）的促进作用在两种产权性质的企
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业中都是显著正相关。 进一步观测商业信用融资（ＴＣ）的中介作用，发现在民营企业中，ＴＣ 与 Ｔｒａｎｓ 之间的

回归系数是 ０． ０２６６，是显著存在；但在国有企业中，ＴＣ 与 Ｔｒａｎｓ 之间的回归系数并不显著存在。 因此，基于

上文采用的中介效应检验原理，表明在民营企业中，商业信用融资能够在企业的信息透明度与创新投入之间

发挥显著的中介作用。
如表 ８ 的回归结果所示，企业的信息透明度（Ｔｒａｎｓ）对创新投入（ＲＤ）的促进作用在高资产负债率企业

和低资产负债率企业中都显著存在，但是商业信用融资（ＴＣ）在两者中的中介效果存在差异。 在高于平均负

债水平企业的样本组中，ＴＣ 与 Ｔｒａｎｓ 之间的系数为 ０． ０５３０，在 １％的水平下显著；在低于平均负债水平企业

的样本组中，ＴＣ 与信息透明度 Ｔｒａｎｓ 之间的系数为 ０． ０１０９，在 ５％的水平下显著。 因此，在高负债率的企业

中，商业信用融资（ＴＣ）可以发挥更加显著的中介作用。
表 ８　 不同负债水平下企业商业信用融资的中介作用

变量
高负债率企业 低负债率企业

ＲＤ ＴＣ ＲＤ ＲＤ ＴＣ ＲＤ
Ｔｒａｎｓ ０． ０１９５∗∗∗ ０． ０５３０∗∗∗ ０． ０１８５∗∗∗ ０． ０２１２∗∗∗ ０． ０１０９∗∗ ０． ０２０９∗∗∗

（１１． ５３１５） （５． ５３７８） （１１． ０４７８） （１２． ４４７９） （２． １９９４） （１２． ３１６８）
ＴＣ ０． ０１８９∗∗∗ ０． ０２１７∗∗∗

（８． ２８５１） （５． ２５０９）
ＲＯＡ － ０． ００８０ ０． １５０４∗∗∗ － ０． ０１０９∗∗ － ０． ０１０１∗ ０． ００９５ － ０． ０１０４∗

（ － １． ４９７２） （５． ６３４９） （ － ２． ０３９０） （ － １． ８３１７） （０． ６２９６） （ － １． ８７１６）
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０． ０３０５∗∗∗ ０． １９０８∗∗∗ ０． ０２６９∗∗∗ ０． ０２８１∗∗∗ ０． １４７０∗∗∗ ０． ０２４９∗∗∗

（８． ２５５２） （９． ０１６５） （７． ２１９４） （６． ５７４３） （１１． ３９５４） （５． ７９５７）
ＬｉｓｔＡｇｅ － ０． ０００６∗ ０． ００４４∗∗ － ０． ０００７∗ － ０． ００１４∗∗∗ － ０． ００２９∗∗ － ０． ００１３∗∗∗

（ － １． ６６８７） （１． ９９３７） （ － １． ９３７３） （ － ３． １２８６） （ － ２． ４０８４） （ － ２． ９９１７）
Ｏｐｅ ０． ００４５∗∗∗ － ０． ０４５１∗∗∗ ０． ００５４∗∗∗ ０． ００４４∗∗∗ － ０． ０１７０∗∗∗ ０． ００４８∗∗∗

（５． ４３１６） （ － １２． ３３７１） （６． ４２４０） （１１． ０９９１） （ － ２５． ７２２５） （１１． ７０２７）
Ｓｉｚｅ － ０． ００１８∗∗∗ － ０． ００８２∗∗∗ － ０． ００１６∗∗∗ － ０． ００２６∗∗∗ － ０． ００２１∗∗ － ０． ００２５∗∗∗

（ － ６． ５０５９） （ － ５． ２５４９） （ － ５． ９９１７） （ － ７． ２０５０） （ － ２． １９５５） （ － ７． ０８２６）
ＡＲ ０． ０２３３∗∗∗ ０． ２８８１∗∗∗ ０． ０１７８∗∗∗ ０． ０１８２∗∗∗ ０． １３９４∗∗∗ ０． ０１５２∗∗∗

（１２． ０６８９） （２４． ０１６６） （８． ８２６１） （６． ７２０５） （１７． ４２１６） （５． ４５８５）
Ｌｅｖ － ０． ００７４∗∗∗ ０． ３２０８∗∗∗ － ０． ０１３５∗∗∗ ０． ００９６∗∗∗ ０． ３４０４∗∗∗ ０． ００２３

（ － ３． ６５９５） （２４． ６００９） （ － ６． ３０７３） （３． ７３３２） （４０． ９４５０） （０． ８０７２）
Ｔｏｐ１ ０． ００４７∗∗∗ ０． ０４８６∗∗∗ ０． ００３７∗∗ － ０． ００９３∗∗∗ ０． ０２６６∗∗∗ － ０． ００９８∗∗∗

（３． ０５４４） （５． １０３４） （２． ４５０８） （ － ５． ７０３１） （５． ３６４１） （ － ６． ０２８６）
＿ｃｏｎｓ ０． ０３４８∗∗∗ ０． １４１８∗∗∗ ０． ０３２２∗∗∗ ０． ０５８８∗∗∗ ０． ０４８５∗∗ ０． ０５７７∗∗∗

（５． ４２２６） （４． １６５４） （５． ０３６９） （６． ８３３４） （２． ０４８６） （６． ７２７９）
ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５５１７ ５５１７ ５５１７ ６０６１ ６０６１ ６０６１

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２８５ ０． ３８６ ０． ２９４ ０． ２８７ ０． ４５０ ０． ２９０

五、稳健性检验

（一）内生性问题

内生性问题主要是由于双向因果偏差、遗漏变量偏差以及样本选择偏差。 在回归模型中选取的被解释

变量是 ｔ ＋ １ 年的企业创新投入以及回归模型使用了固定效应，在一定程度上可以缓解前两种原因带来的问

题。 故而本文接下来采用 ｐｓｍ（倾向匹配得分）来规避在样本选择上会存在偏差的问题。
在样本选择时，实际采用的数据往往会缺乏随机性，这样就会造成样本选择上有一定的偏差，故选用

ｐｓｍ 来克服这种问题。 将信息透明度（Ｔｒａｎｓ）平均数作为分组依据，生成信息透明度（Ｔｒａｎｓ）在平均数以上

的 ＰＳＭＴｒａｎｓ ＝ １ 为处理组，生成信息透明度（Ｔｒａｎｓ）在平均数以下的 ＰＳＭＴｒａｎｓ ＝ ０ 为控制组，然后随机抽取
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样本，进行倾向匹配得分处理。 由于 ｐｓｍ 要求匹配后的两组企业在匹配变量上不存在显著差异。 故而，在
ｓｔａｔａ 中用 ｐｓｔｅｓｔ 进行相关的平衡性检验，来查看匹配效果是否较好地平衡了数据，同时绘制相关的图表。

表 ９ 表明因变量（ＲＤ）、处理变量（ＰＳＭＴｒａｎｓ）以及匹配后各项协变量的标准误差的绝对值都小于 １０％
（小于 ２０％ ），通过了平衡性检验。 图 １ 以散点图的形式展现了绝大部分数据标准误差的绝对值变小了，图 ２
以直方图的形式展现了绝大多数样本都匹配了，以上结果均说明说明匹配的结果较好。

表 ９　 平衡性检验

变量 样本
均值

处理组 控制组
标准误（％ ） 标准误绝对

值减少（％ ）
ｔ 检验

ｔ 值 ｐ 值

ＲＯＡ
未匹配 ０． ０６９１ ０． ０２０３ ８８． ２ ４７． ７１ ０． ０００
匹配 ０． ０６８８ ０． ０６８９ － ０． ２ ９９． ８ － ０． １３ ０． ８９４

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
未匹配 ０． ０５５２ ０． ０３１４ ３７． ５ ２０． １４ ０． ０００
匹配 ０． ０５５０ ０． ０５１３ ５． ８ ８４． ６ ３． ０３ ０． ００２

ＬｉｓｔＡｇｅ
未匹配 １． ８９２９ １． ８４４１ ６． ９ ３． ６９ ０． ０００
匹配 １． ８９２２ １． ９４５７ － ７． ５ － ９． ７ － ３． ９９ ０． ０００

Ｏｐｅ
未匹配 １． ６７６７ １． ４８７１ ２６． ９ １４． ４２ ０． ０００
匹配 １． ６７５５ １． ６６３０ １． ８ ９３． ４ ０． ８７ ０． ３８３

Ｓｉｚｅ
未匹配 ２２． ０３９ ２１． ５４８ ４７． ５ ２５． ４９ ０． ０００
匹配 ２２． ０３３ ２２． ０３４ － ０． １ ９９． ８ － ０． ０５ ０． ９５７

ＡＲ
未匹配 ０． １８００ ０． １８２３ － ２． ０ － １． ０７ ０． ２８５
匹配 ０． １８００ ０． １７８１ １． ７ １６． ４ ０． ０９ ０． ３７０

Ｌｅｖ
未匹配 ０． ３６７７ ０． ３８１６ － ７． ３ － ３． ９２ ０． ０００
匹配 ０． ３６７７ ０． ３６４８ １． ５ ７９． ２ ０． ８３ ０． ４０８

Ｔｏｐ１
未匹配 ０． ３３３４ ０． ３１８６ １０． ９ ５． ５８ ０． ０００
匹配 ０． ３３３３ ０． ３３０７ １． ９ ８２． ４ １． ０２ ０． ３１０

图 １　 平衡性检验散点图　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 图 ２　 平衡性检验直方图

　 　 表 １０ 是 ｐｓｍ 的处理效应的结果。 通过最近邻匹配，可以看出其 ＡＴＴ 的平均处理效应是 ０． ０００５０７９７１，
对应的 Ｔ 值是 １０． ２，在 １％的水平下显著，故而信息透明度的提升可以有效促进企业创新投入。 此外，同时

采用半径匹配和核匹配来验证，得到的结果一致。
表 １０　 倾向匹配得分处理效应

匹配方式 处理组 控制组 ＡＴＴ 标准差 Ｔ 值

最近邻匹配 ０． ０２６７１４１３９ ０． ０２１５３０２８８ ０． ００５１８３８５１ ０． ０００５０７９７１ １０． ２１∗∗∗

半径匹配 ０． ０２６７１４１３９ ０． ０２１６１２２４５ ０． ００５１００７９３ ０． ０００４７３９５６ １０． ７６∗∗∗

核匹配 ０． ０２６７１４１３９ ０． ０２１５３１３９８ ０． ００５１８２７７４１ ０． ０００４６７１２４ １１． ０９∗∗∗
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（二）其他稳健性检验

为了进一步提升回归结果的稳健性，对主回归又进行了进一步检验，主要包括对企业的创新投入进行重

新定义以及进一步增加相应的控制变量。
不同度量方式可能会对结论造成一定的影响，因此将企业的创新投入用企业 ｔ ＋ １ 年的研发投入除以营

业收入来衡量，再一次研究信息透明度对创新投入的影响，回归结果见表 １１。
表 １１　 稳健性检验回归

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

Ｔｒａｎｓ ４． ０４７８∗∗∗

（１４． ４１７２）
ＤＤ １０． ２８４５∗∗∗

（４． ２１５３）
Ｄｓｃｏｒｅ ０． ４１８３∗∗∗

（６． ２０４５）
Ａｎａｌｙｓｔ ０． ０６０６∗∗∗

（１２． １８３５）
Ａｃｃｕｒａｃｙ ４． １３４１∗∗∗

（４． ７７４３）
Ｂｉｇ４ ０． ２１８０

（１． ３０５７）
ＲＯＡ － １２． １５００∗∗∗ － ６． ４４４５∗∗∗ － ８． ７４２２∗∗∗ － １０． ４３００∗∗∗ － １０． ０７８３∗∗∗ － ７． ４５６３∗∗∗

（ － １２． ７０４４） （ － ５． ４２７１） （ － ９． ８４９２） （ － １１． ２２４８） （ － １０． ０４２３） （ － ８． ６８４６）
Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ３． ３０４５∗∗∗ － ２． ７５２９∗∗∗ － ２． ９６３０∗∗∗ － ３． ２２９６∗∗∗ － ２． ８８６９∗∗∗ － ２． ８５４３∗∗∗

（ － ５． ４１３７） （ － ３． １６０８） （ － ４． ８１１４） （ － ５． ２５２０） （ － ４． ４４８３） （ － ４． ６２８０）
ＬｉｓｔＡｇｅ － ０． ３７３５∗∗∗ － ０． ９０４０∗∗∗ － ０． ３７４１∗∗∗ － ０． ２７３８∗∗∗ － ０． ３１３９∗∗∗ － ０． ３９２３∗∗∗

（ － ６． １５４４） （ － ６． ８８９７） （ － ６． １０９０） （ － ４． ３８９６） （ － ４． ７２２４） （ － ６． ３９５７）
Ｏｐｅ ２． ２４４４∗∗∗ ２． １４１０∗∗∗ ２． ２７７１∗∗∗ ２． １９６３∗∗∗ ２． ３００４∗∗∗ ２． ２６５８∗∗∗

（２３． ４０１８） （１４． ６３７８） （２３． ４８４９） （２３． ０２４３） （２２． ８５８９） （２３． ３４７４）
Ｓｉｚｅ － ０． ２５７４∗∗∗ － ０． ０５５６ － ０． ０６９５ － ０． ２８８７∗∗∗ － ０． ０６１３ － ０． ０２２３

（ － ５． ３４１３） （ － ０． ９７４０） （ － １． ５０７９） （ － ５． ７１１６） （ － １． ２５４８） （ － ０． ４７２０）
ＡＲ － ０． ３５６４ ０． ７４８６ － ０． １９１３ － ０． ３３８８ － ０． ２２８２ － ０． ０７８５

（ － ０． ９９６４） （１． ５３１０） （ － ０． ５３００） （ － ０． ９４９１） （ － ０． ６０６８） （ － ０． ２１８０）
Ｌｅｖ － ４． ０８６１∗∗∗ － ３． ４４２１∗∗∗ － ４． １９０７∗∗∗ － ４． ２１５２∗∗∗ － ４． ４７９２∗∗∗ － ４． ３５０８∗∗∗

（ － １５． ５８８３） （ － ９． ６４８４） （ － １５． ８３１２） （ － １５． ９３２８） （ － １５． ８９３１） （ － １６． ３５０９）
Ｔｏｐ１ － ２． ３２０６∗∗∗ － １． ７４０７∗∗∗ － ２． ４２０３∗∗∗ － ２． ０６９８∗∗∗ － ２． ３０２２∗∗∗ － ２． ３１０６∗∗∗

（ － ９． ３５１９） （ － ５． ００９８） （ － ９． ６４７７） （ － ８． ２９１３） （ － ８． ８４３０） （ － ９． １９６４）
＿ｃｏｎｓ ７． ９４２７∗∗∗ ４． ８９８６∗∗∗ ４． ０５９９∗∗∗ ９． ４７０８∗∗∗ ５． ３５７８∗∗∗ ４． ２１１５∗∗∗

（７． ０３４３） （３． １１３０） （３． ７１３２） （８． １７０６） （４． ６９２５） （３． ７８２７）
ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １１２２３ ５５２７ １１２２３ １１２２３ １０５０１ １１２２３

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４０４ ０． ３５９ ０． ３９４ ０． ４０１ ０． ４０２ ０． ３９２

　 　 最后，在本文已经控制公司规模、财务杠杆等干扰因素的基础上，进一步增加总资产周转率（Ａｔｏ）、两职

合一（Ｉｎｄｅｐ）、大股东资金占用（Ｏｃｃｕｐｙ）等相关影响因素，得到表 １２，其得到的结论与本文的主回归结果是

一致的。
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表 １２　 稳健性回归

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

Ｔｒａｎｓ ４． ０９８７∗∗∗

（１４． ８２５４）
ＤＤ ７． ２９７３∗∗∗

（２． ９８６３）
Ｄｓｃｏｒｅ ０． ４５５９∗∗∗

（６． ８０１４）
Ａｎａｌｙｓｔ ０． ０６２３∗∗∗

（１２． ６１４６）
Ａｃｃｕｒａｃｙ ４． ０５７２∗∗∗

（４． ７４４４）
Ｂｉｇ４ ０． ３６２４∗∗

（２． １９０３）
ＲＯＡ － ９． ４９５３∗∗∗ － ３． ６３２５∗∗∗ － ６． １１５７∗∗∗ － ７． ７６３３∗∗∗ － ７． ３８６４∗∗∗ － ４． ７７５７∗∗∗

（ － ９． ８９１３） （ － ２． ９６５８） （ － ６． ８２５８） （ － ８． ３３３７） （ － ７． ２４７９） （ － ５． ４８６２）
Ｃａｓｈｆｌｏｗ － １． ６９９７∗∗∗ － １． ０９９３ － １． ３４５５∗∗ － １． ６１４８∗∗∗ － １． ３０８９∗∗ － １． ２９０３∗∗

（ － ２． ８３５７） （ － １． ２８６０） （ － ２． ２２１９） （ － ２． ６７４７） （ － ２． ０４３７） （ － ２． １２６６）
ＬｉｓｔＡｇｅ － ０． ２８９５∗∗∗ － ０． ７９５８∗∗∗ － ０． ２８７６∗∗∗ － ０． １８２２∗∗∗ － ０． ２３２０∗∗∗ － ０． ３０５４∗∗∗

（ － ４． ７７９５） （ － ６． １６０６） （ － ４． ７０６７） （ － ２． ９２３９） （ － ３． ４９３４） （ － ４． ９９１０）
Ｏｐｅ ２． ０１７８∗∗∗ １． ８４６３∗∗∗ ２． ０４８８∗∗∗ １． ９６２７∗∗∗ ２． ０８２３∗∗∗ ２． ０４０３∗∗∗

（２０． ４５３７） （１１． ９１４６） （２０． ５６２４） （２０． ０３９８） （２０． ０４９４） （２０． ４４４３）
Ｓｉｚｅ － ０． ２８２６∗∗∗ － ０． ０７２７ － ０． ０９７０∗∗ － ０． ３２１５∗∗∗ － ０． ０８１９∗ － ０． ０５２１

（ － ５． ８６７３） （ － １． ２７８６） （ － ２． １１１１） （ － ６． ３７３５） （ － １． ６７２１） （ － １． １０６５）
ＡＲ ０． ６２３３∗ １． ７７６０∗∗∗ ０． ７９３１∗∗ ０． ６６４０∗ ０． ７３３４∗∗ ０． ９０１６∗∗

（１． ７６０９） （３． ７００７） （２． ２１７８） （１． ８７９０） （１． ９６４０） （２． ５２６２）
Ｌｅｖ － ３． ２４９２∗∗∗ － ２． ９０４５∗∗∗ － ３． ３３１４∗∗∗ － ３． ３３３７∗∗∗ － ３． ６００２∗∗∗ － ３． ４８８２∗∗∗

（ － １２． ４０５８） （ － ８． ０６６４） （ － １２． ６１２９） （ － １２． ６２２５） （ － １２． ７２７６） （ － １３． １３５８）
Ｔｏｐ１ － ２． ０７４５∗∗∗ － １． ４０６７∗∗∗ － ２． １７７４∗∗∗ － １． ７９８５∗∗∗ － ２． ０３９９∗∗∗ － ２． ０６９７∗∗∗

（ － ８． ３２５６） （ － ４． ０５１９） （ － ８． ６３９７） （ － ７． １８１３） （ － ７． ７７０４） （ － ８． １９７８）
Ｉｎｄｅｐ ３． ４４６４∗∗∗ ３． ２６９６∗∗∗ ３． ２９０７∗∗∗ ２． ９９４５∗∗∗ ３． １６３４∗∗∗ ３． ２００７∗∗∗

（５． ４１６６） （３． ５６７３） （５． １３８０） （４． ６９５２） （４． ７１１９） （４． ９８６９）
ＡＴＯ － １． ５８１１∗∗∗ － １． ４７４５∗∗∗ － １． ６０３３∗∗∗ － １． ６３２７∗∗∗ － １． ５４６５∗∗∗ － １． ５８９５∗∗∗

（ － １５． ８９３３） （ － １１． ９８５９） （ － １６． ０９２８） （ － １６． ４３３５） （ － １４． ４１１８） （ － １５． ９９７４）
Ｏｃｃｕｐｙ ０． １８９１ ０． ９８１７ ０． １０４６ － ０． ９９０１ － １． ６８８７ － １． １６０８

（０． ０８２０） （０． ３４５８） （０． ０４５１） （ － ０． ４２６３） （ － ０． ６８０５） （ － ０． ４９９１）
＿ｃｏｎｓ ７． ８３４７∗∗∗ ５． ０５７８∗∗ ３． ９８６１∗∗∗ ９． ７０６０∗∗∗ ５． ２８４６∗∗∗ ４． ３１２５∗∗∗

（６． ７８４７） （２． ４７４３） （３． ５５０９） （８． １６７８） （４． ５２２９） （３． ７７３７）
ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １１２０５ ５５２２ １１２０５ １１２０５ １０４８３ １１２０５

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４１７ ０． ３７４ ０． ４０７ ０． ４１４ ０． ４１３ ０． ４０４

六、结论与启示

创新作为一个国家经济发展的重要驱动力，一定离不开企业对创新活动的积极投入，而信息披露作为企

业与外部相关者的重要沟通方式，在一定程度上可以帮助企业缓解信息不对称问题，同时促进市场优化相应

的资源配置。 利用 ２００７—２０２０ 年深圳交易所上市公司的财务数据，实证研究了企业信息透明度与创新投入

的相关性，并且将企业的商业信用融资引入，从中揭示信息透明度促进创新投入的新路径。 本文得出的主要
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结论是：（１）企业的信息透明度对创新投入具有显著的促进作用；（２）商业信用融资是信息透明度影响创新

投入的影响路径；（３）商业信用融资在民营企业和高资产负债率的企业中发挥更加显著的中介效应。
目前我国经济转型在不断地推进，本文的研究结论对企业管理者以及政策制定者具有一定启示作用。

首先，伴随着外部相关者对企业信息披露质量越来越重视，企业应该更加注重提升企业信息透明度，发挥出

其对企业创新活动的促进作用。 其次，商业信用融资作为对传统信贷模式的有效补充，可以为企业的创新活

动提供一定资金，企业要重视合理分配商业信用资源，发挥其对企业创新活动的促进作用，尤其是针对民营

企业和高负债率的企业开展创新活动，能发挥更大的效用。 再次，对于监管机构来说，要继续优化信息披露

制度，合理优化相关法律法规，进一步促进企业提升其信息透明度，同时也要注重对商业信用市场的规范，激
发其最大的资源配置效率，助力企业的创新活动。
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ｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｒｅｖｅａｌｓ ｉｔｓ ｎｅｗ ｐａｔｈ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｖｅｓｔ⁃
ｍｅｎｔ，ｈｅｌｐｓ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｕｓｅ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃ⁃
ｔｉｖｉｔｉｅｓ，ａｎｄ ｆｕｒｔｈｅｒ ｐｒｏｍｏｔｅｓ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｉｎｔｏ ａｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ ｃｏｕｎｔｒｙ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ：Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ；Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｃｒｅｄｉｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ；Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
（责任编辑：沈　 五）

７６　 第 ２ 期 张晓盈，等　 信息透明度、商业信用融资与创新投入


