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摘要:债务融资是后发企业追赶及超越道路上重要的资金补充手段,而实现追赶及超越取

决于企业的机会把握与创新突破。基于海康威视的探索性案例研究搭建了一个理论框架,

该框架有利于解释后发企业债务融资决策在技术机会窗口中与企业创新周期的动态演化

关系。在该框架中,技术机会窗口存在生命周期,一个技术机会窗口周期从开启到闭合包

括辨识、进入、扩展三阶段。在技术机会窗口中,债务融资决策与企业创新具有周期和阶段

一致性,即二者以技术机会窗口为周期演化,并根据所处机会窗口阶段采取创新策略。进

一步,提炼出债务融资决策三阶段模型,即探索式债务融资决策、适应式债务融资决策和突

破式债务融资决策,且债务杠杆和短债长用存在交互作用。
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0 引 言

在改革开放的历史进程中,中国特色的发

展情境孕育着巨大的机会窗口[1],一批优秀的

中国本土企业紧抓历史机遇,在实践中摸索出

一条独具特色的“中国式创新”道路,一举成为

世界瞩目的新兴力量。在追赶及超越先发企业

的道路上,中国企业表现出基于后发国家“引
进-消化-吸收”基础路径下的二次创新动态演

化特征[2]。创新为中国企业带来了蓬勃的前进

动力,同时也创造了庞大的资金需求。鉴于中

国资本市场尚未成熟的现实情境,中国企业展

现出与西方不同的融资特点,选择以债务融资

而非股权融资作为资金的一种主要补充手段。
然而,在债务规模上,部分后发企业盲目依赖银

行的短期贷款,不断削减长期债务,这会导致债

务结构失调[3]。不合理的债务融资决策会对企

业创新产生不利影响,企业债务融资决策如何

与创新战略相契合成为需要解决的问题。
在对后发企业创新的研究中,现有文献大

多从创新网络、风险偏好、商业模式等角度探究

影响后发企业创新的因素,忽略了融资与创新
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战略的匹配问题。一方面,现代资本结构研究

表明,融资结构会影响企业价值,债务融资决策

作为企业资本结构的核心组成部分对企业绩效

影响深远[4]。另一方面,基于企业的生命周期

理论,处于特定环境的企业会具有独有的特征,
企业在不同的阶段拥有不同的管理方案和组织

安排[5],企业的研发和融资规划也会根据不同

的发展阶段来制定[6]。因此,对不同阶段的债

务融资决策进行研究有助于丰富后发企业创新

的相关内容。
现有研究将后发企业所处外部情境与内部

创新战略综合起来[7-9],深度挖掘企业成功的原

因,指出机会窗口视角是解释后发企业创新的

重要理论基础[10],进而在机会窗口视角下展开

了分阶段的研究。现有研究按照后发企业的创

新追赶过程将机会窗口划分为“辨识-进入-
扩展”三阶段[11],并基于技术引进的阶段性特

征提出了二次创新模型[10]。然而,尽管理论文

献已经结合外部情境归纳了技术、需求和制度

机会窗口的演化条件,但未从内部视角厘清单

个机会窗口内部的阶段性特征。其中,技术机

会窗口作为后发企业实现技术创新的重要机

遇,把握技术机会窗口内部的阶段性规律并解

答其关键影响因素,是机会窗口层面需要拓展

和深化的议题[12]。
综上所述,后发企业创新问题涉及较多的

理论交叉,需要一个综合性框架将机会窗口、债
务融资决策与后发企业创新纳入分析。因此,
本文聚焦于安防行业中已经实现追赶及超越的

后发企业———杭州海康威视数字技术股份有限

公司(简称海康威视),结合中国安防行业的本

土情境,进行探索性案例研究,研究问题主要包

括:①在技术机会窗口的不同阶段,企业债务融

资决策具有何种演化规律? ②制定债务融资决

策时,企业管理者是否会受到企业创新战略的

影响? ③企业债务融资决策与创新战略的匹

配,对后发企业创新有何影响?

1 文献综述

1.1 技术机会窗口

Perez和Soete是机会窗口理论的提出者,
他们强调了创新追赶机会的稀缺性和珍贵性,
认为机会窗口出现的契机是新技术的发展,识

别和捕捉潜在的机会窗口是实现技术跨越的关

键[13]。也就是说,机会窗口是指在技术变革

时,因行业规则、组织原理以及社会意识的转

变,企业迎来的重要的发展机遇[14]。机会窗口

可分为技术机会窗口、制度机会窗口和需求机

会窗口。其中,技术机会窗口是伴随新技术或

颠覆式创新产生的[15],后发企业可以通过技术

创新实现技术追赶。本文将集中于后发企业的

技术机会窗口进行研究。
对于后发企业而言,技术机会窗口促成的

创新是一个持续的过程,主要分为三个阶段:辨
识阶段、进入阶段和扩展阶段。在技术机会窗

口辨识阶段,要求企业具有敏锐的市场预见能

力、技术选择能力和快速决策能力。影响企业

识别技术机会窗口的因素主要包括企业的知识

储备和领导者的警觉性等。有些创业者可以识

别出机会窗口是因为其所拥有的知识储备帮助

他们准确识别出机会的价值[16]。并非所有企

业都能准确识别出机会窗口,因为每个企业所

拥有的知识储备各不相同[17],只有那些拥有丰

富市场知识和经营经验的企业才能准确识别一

些特殊的机会[18]。警觉性是指企业能及时注

意到信息并积极搜寻信息的行为[19]。对信息

拥有高度警觉的企业领导者能及时辨别出来之

不易的技术机会窗口,尤其对于后发企业而言,
拥有对新机会的警觉能力十分重要。因此,加
强企业的知识储备和领导者的警觉性有助于促

进组织更好地辨别技术机会窗口。
在技术机会窗口进入阶段,要求企业具有

技术整合能力、本土研发能力和市场开发能力。
当市场上原有企业陷入技术困境时,后发企业

要能把握住赶超的技术机会窗口。郭磊等[20]

以中国智能手机产业为例,指出后发企业在进

入机会窗口初期要借助外部知识开发技术窗

口,并利用互补性资产紧紧抓住机会窗口。在

技术机会窗口扩展阶段,要求企业具有工业网

络整合能力和冒险能力,从而扩大技术机会窗

口并加强企业的市场地位[21]。在进入机会窗

口后期,企业需要加强自主创新能力,推动生产

制造逐步向产业链高端转移,从而实现机会窗

口的持续利用和扩展[20]。
关于技术机会窗口产生的原因,现有研究

多集中于外部因素,如技术轨迹的转变是机会
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窗口打开的先决条件,当新的技术出现时,后发

企业打破进入壁垒,促进技术机会窗口的出

现[22]。内部因素包括组织警觉[23]、领先企业

的“能力陷阱”以及后发企业的内生能力[11]等。
在此基础上,已以后发企业为研究对象,从宏观

层面和行业层面对这些企业的技术机会窗口利

用现状进行了研究。在宏观层面,刘文勇[24]指

出紧抓数字经济下的技术机会窗口有利于促进

制造业企业实现跨越式发展,重塑竞争优势。
其中,进入机会窗口的时机尤为重要,不合适的

进入时机会导致高达80%的投资失败率[25]。
在把握技术机会窗口进入时机的同时,后发企

业也应注重部门之间的协调,各个部门要随着

企业的发展阶段调整发展目标,把握住来之不

易的机会窗口[26]。在行业层面,风电行业可以

充分利用中国独特的市场需求,改善产品结构,
实现在全球范围内的追赶及超越[27]。

综上所述,现有研究已经将后发企业的创

新同技术机会窗口相结合,但在后发企业创新

的文献中缺少对技术机会窗口演化规律以及两

个连续技术机会窗口之间内在关系的研究。本

文通过探究特定企业技术机会窗口的发展阶

段,分析在技术机会窗口不同阶段企业的创新

战略。

1.2 债务融资决策

债务融资作为一种融资决策,是指企业通

过贷款等形式筹集所需资金。对于后发企业而

言,一个重要的经营工具是便宜的借款和获得

债务融资[28],其中债务融资是企业为技术创新

筹集外部资本的重要来源[29]。由于债务融资

的可获得性会影响企业创新的水平、质量和轨

迹[30],因此有必要在探讨后发企业创新时引入

债务融资因素。
大量研究表明,债务融资受到外部环境变

动因素的影响,这些因素包括政府的政策和市

场的竞争现状等。其中,政府的政策主要包括

政府补贴,与创新相关的债务融资会受到政府

补贴的影响[31],一家公司能否获得政府补贴以

及补贴金额的高低也是银行是否做出信贷决定

的重要参考。激烈的市场竞争会降低企业的债

务融资水平[32]并刺激下游企业提供更多的商

业信用支持[33]。除此之外,行业竞争的加剧促

使企业选择低财务杠杆,从而扩大投资空间,影

响企业的债务融资决策[34]。
现有文献对债务融资的前因分析多侧重于

市场环境,而缺乏对技术环境的研究。因此,本
研究着重探讨在技术机会窗口的背景下,债务

融资决策的实施情况。与此同时,本研究将债

务融资决策的周期性考虑在内,探讨机会窗口

不同阶段的融资决策差异。

1.3 后发企业创新

企业创新是指通过使用新技术以满足新需

求和应对环境变化,并通过在不同领域提供新

的服务,为公司创造和其他公司竞争的比较优

势[35]。后发企业是指那些是在成立初期缺少

资源的企业,它们利用多种资源的杠杆效应进

行快速学习,以在技术、市场的双重劣势下赶上

其他企业[36]。后发企业可以利用技术导向的

方法指定市场进入战略,比如进行模仿创新或

者自主创新。从引入模仿到改进创新是一个逐

渐积累的过程,因此在研究时有必要将后发企

业创新的周期性考虑在内。
现有研究从不同阶段划分企业的创新类

型,在对技术机会窗口的研究中,吴晓波等[37]

结合中国企业实践,将企业技术系统的生命周

期归纳为基于Ⅰ类技术(成套、成熟技术)引进

和Ⅱ类技术(非成套、新兴技术)引进的二次创

新模式,指出了二次创新的周期性质,并基于此

研究企业的组织学习模式。与债务融资决策的

影响因素相似,二次创新的阶段实际上是以厂

商行为和市场竞争程度划分的。对于企业来

说,融资是投资的基础,而资本结构又是企业融

资的核心问题[38]。由于中国资本市场起步较

晚,债务融资是中国企业融资的主要方式[39]。
在制订融资计划时,企业必须考虑其对创新绩

效是否具有积极影响。从风险角度考虑,高负

债会加大企业发生损失的风险,对企业绩效产

生负向影响[40]。除了对绩效的影响,高负债水

平同样不利于企业的创新投资,但不会影响企

业常规投资[41]。
综上所述,现有研究将债务融资和企业创

新相结合,并最终将企业创新划分为不同类型,
但并未探究后发企业在技术机会窗口不同发展

阶段如何通过债务融资决策对后发企业的创新

产生影响。
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2 研究设计

2.1 研究方法

本文以探索性案例研究方法为核心,选取

单案例进行纵向深入分析。首先,案例研究可

以总结现象发生背后的理论原因,适合探究“如
何做”“过程”“机理”等方面的问题[42],本文从

“如何做”的角度出发,探究后发企业制定债务

融资决策的过程,符合案例研究方法的适用范

围。其次,本研究旨在填补机会窗口视角下债

务融资决策对后发企业创新影响的理论空白,
属于现有文献没有做出充分解释的内容,因此

本文使用探索性案例研究方法。本文探究海康

威视的技术机会窗口周期,以时间顺序构建因

果证据链,符合纵向案例研究的适用逻辑。最

后,单案例能够更加详细地展现案例细节,选择

有代表性的案例进行单案例纵向深度研究,有
助于填补现阶段后发企业债务融资决策的研究

缺口。

2.2 案例选择

首先,本文的案例企业选定在安防行业。

当前,全球安防行业的总收入稳中有升,中国安

防行业作为行业中的后起之秀,已逐渐显现出

自身优势。数据显示,全球安防50强榜单企业

2021年的总收入为258.4亿美元,同比增长

9.3%。其 中,中 国 上 榜 企 业 数 量 最 多,有

21家。2021年中国安防企业年总收入达到

9020亿元,同比增长6%①。因此,选取安防

行业进行案例研究具有背景稳定性。
其次,本文选取海康威视为研究对象,海康

威视成立于浙江省杭州市,主要经营领域为安

防和智能物联,致力于技术创新和产业升级。
作为已成为行业龙头的后发企业,海康威视具

备完整且清晰的追赶及超越过程(图1),代表

性较强。
最后,海康威视于2010年在深交所上市,

社会影响力较高,通过研究报告、新闻报道、搜
索引擎和期刊文章等多种渠道都可以获得企业

的二手数据。作者与案例企业融洽的合作关系

也便于通过访谈和交流获得一手数据,保证了

研究数据的充足性。因此,选取海康威视作为

研究对象具有案例代表性和数据可获得性。

图1 海康威视关键事件

Fig.1 Hikvision’skeyevents

2.3 数据收集与分析

案例研究中的主要数据来源包括文件、档
案记录、访谈、直接观察和间接观察等[43]。本

文遵循三角验证原则,利用以下渠道确保数据

多样性:①深度访谈与实地调研。调研小组多

次与海康威视的总经理、研发经理、财务经理和

员工等进行交流和访谈,具体访谈对象见表1。
参观企业的智能生产基地,通过实地调研获取

一手 资 料。②海 康 威 视 年 报。对 海 康 威 视

2010年至2018年的年报进行分析,并从中提

取重要的财务信息。③新闻报道。在腾讯新

闻、网易新闻、今日头条等平台,共阅读60余篇

与海康威视相关的新闻报道,从报道中得到相

关二手资料。④券商研究报告。在东方财富

网、Wind资讯等资讯平台中,搜寻50余篇研究

报告进行二手数据的分析。⑤期刊文章。利用

CNKI等 网 站 阅 读 与 海 康 威 视 相 关 的 学 术

文献。 
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表1 访谈对象概况

Tab.1 Anoverviewoftheinterviewers

访谈对象编号 公司职务 公司服务年限/年

A 总经理 20

B 研发经理 11

C 研发经理 10

D 财务经理 12

E 财务经理 9

F 公司员工 5

G 公司员工 4

H 公司员工 7

根据文献分析和研究目的制订了访谈提

纲,并对收集到的资料采用扎根理论的三级编

码方法进行分析。第一级开放式编码阶段,对
收集到的所有资料进行提炼和归纳,共得到

28个范畴。第二级主轴式编码阶段,通过分析

范畴之间的差异和共性,将得到的28个范畴进

一步归类,最终得到9个与海康威视发展息息

相关的主范畴。第三级选择式编码阶段,对得

到的二阶编码进行重新组织,将探索式债务融

资、适应式债务融资、突破式债务融资统一归纳

为海康威视的债务融资决策,将海康威视的创

新产出、创新效率、创新战略等统一归纳为后发

企业创新,按照这一归纳方法最终得到3个核

心范畴。编码过程见表2。

表2 编码过程示例

Tab.2 Examplesofthecodingprocess

核心范畴 主范畴 范畴 典型证据援引

技术机会窗口

数字技术

网络技术

智能技术

云产品线技术发展、压缩板卡发

展、数字监控、新算法应用、数字

展厅、图像信号处理突破、智能

产品研发、技术标准体系构建、
新视频 编 码 标 准、数 据 平 台 建

立、开放赋能体系

“成功得益于在每个发展阶段都能抓住技术变革机

遇,公司刚成立的第二年,紧紧抓住了硬盘录像机取

代磁带的数字化变革机遇,快速崛起。”

“公司充分借力资本市场扩展海康机器人业务,提升

其综合竞争力。”

“从编程进步到人工智能技术进步,摆在我们面前的

就是抓住每一个技术变革的机遇。”

债务融资决策

探索式债务融资

适应式债务融资

突破式债务融资

短期负债、商业信用融资、高债

务杠杆、单渠道融资、低外部资

金需求、工艺创新效率、产品创

新塑造差异化、短债长用

“公司与多家银行建立了良好的合作关系,银行信贷

是主要的融资手段。”

“公司近五年来的资产负债率稳定在40%左右,短
期偿债能力较为稳定。”

后发企业创新

创新产出

创新效率

创新战略

更新升级、消化吸收、改进创新、
投入产出比、新产品引进、研发

投入、数字化转型、技术领先战

略、成本领先战略

“一直十分重视研发投入,2022年公司研发投入为

98.14亿元,占公司销售额的11.8%。”

“始终将智能物联作为公司的主业务,围绕主业积极

进行研发创新。”

“在安防同质化时代中脱颖而出,得益于不断的创

新、转型。”
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3 案例分析

本文采用纵向案例研究方法探究海康威视

在技术机会窗口的三个阶段如何采取不同的债

务融资决策从而促进企业创新。发展至今,海
康威视经历了两个完整的技术机会窗口(数字

技术机会窗口和网络技术机会窗口)和创新周

期,目前正处于向第三个技术机会窗口(智能技

术机会窗口)和创新周期进行演化的过程,每个

技术机会窗口的发展阶段均可划分为辨识阶

段、进入阶段和扩展阶段,安防行业机会窗口与

海康威视追赶及超越历程见表3。在前两个创

新周期内,海康威视制造并研发了一批国内外

先进的视频监控产品。其中,网络技术机会窗

口是海康威视至关重要的历史阶段。在追赶及

超越阶段,海康威视于2009年全面突破核心技

术ISP(图像信号处理),发布了自主研发的国

内首款实时百万像素网络高清球机,2010年在

深交所挂牌上市,2011年跃居全球视频监控市

占率第一名,2013年营业总收入首次突破百亿

元,宣 告 追 赶 及 超 越 阶 段 的 顺 利 结 束。

2022年,海康威视进入“2022福布斯全球企业

2000强”名单,成为世界安防领域的中国力

量,企业已经走向创新前沿。本文将重点关注

网络技术机会窗口,对海康威视债务融资决策

和创新战略演化进行分析。
通过案例梳理,企业创新表现出以技术机

会窗口为周期的演化规律。具体地,当技术机

会窗口开启时,企业走向一个新的创新周期;当
技术机会窗口闭合时,该创新周期结束,并向下

一个创新周期跨越。因此,网络技术机会窗口

的创新活动是在数字技术机会窗口创新的基础

表3 安防行业机会窗口与海康威视追赶及超越历程

Tab.3 OpportunitywindowsofsecurityindustriesandHikvision’sjourneytocatchupandsurpass

企业发

展阶段

行业机

会窗口

机会窗

口阶段
年份 主要事件 战略定位

追赶阶段

(2001—2007年)

数字技术

机会窗口

⬇

辨识 2000

海康威视的前身———海康信息,从国外飞利浦公司购买了成

熟的 MPEG-1硬压缩方案。通过逆向工程成功开发出基于

MPEG-1编解码标准的压缩板卡

海康信息总工程师对数字监控的技术发展趋势做出预判,认
为压缩算法会沿着码率更低、占用硬盘空间更小的路线发

展,即遵循 MPEG-1—MPEG-4—H.264的发展轨迹

进入

2001

海康威视成立,获得基于 H.264标准可在DSP芯片上运行

的视音频压缩和解压缩软件在数字监控与可视电话应用领

域的独家使用权

通过与专利管理公司签订专利授权许可协议,引进 MPEG-4
和 H.264两种算法

2002
推出基于 MPEG-4标准的 DS-4000M 压缩板卡。MPEG-4
实现了更高压缩效率和性能

2003

率先将 H.264引入安防视频监控产品,推出基于 H.264标

准的DS-4000H压缩板卡,在高端主流压缩板卡市场独占鳌

头,市场份额高达80%

扩展

2004
开发出基于 H264算法的DS-8000HC嵌入式硬盘录像机。
后端产品迅速占领市场,销量达到全国第一

2006 研发出D1分辨率的16路DVR

2007
推出国内首款摄像机产品“红外筒机系列摄像机”,成功将产

品线扩展至视频监控前端

过渡 2008
面对国外的芯片技术封锁,国内安防企业面临技术瓶颈。此

时,海康威视开始自主研发ISP(图像信号处理)技术

压缩板卡

制造商

监控产品

研发商
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(续表)

企业发

展阶段

行业机

会窗口

机会窗

口阶段
年份 主要事件 战略定位

追赶及超越阶段

(2008—2014年)

创新前沿阶段

(2015年至今)

网络技术

机会窗口

⬇

智能技术

机会窗口

辨识 2009
全面突破核心技术ISP(图像信号处理),发布了自主研发的

国内首款实时百万像素网络高清球机

进入

2010
深交所挂牌上市。国内最大的安防视频监控产品供应商,销
售规模连续数年居国内全行业第一

2011 跃居全球视频监控市占率第一名(HIS排名)

2013 营业总收入达107.46亿元,成就“百亿海康”

扩展

2014 在行业内首次引入 H.265技术,为4K高清发展奠定基础

2015
自主研发Smart265技术,在 H.265编码的基础上进一步提

升压缩率

过渡 2015

人工智能浪潮席卷全球,新一代技术对传统产业造成颠覆性

影响。海康威视成立研究院,加强在感知、智能分析、云计算

和大数据等方面的研究

辨识 2015 深度智能产品首次亮相

进入
2016 跃居A&S“全球安防50强”榜首,推出全系列深度智能产品

2017 深化整合AI云产品线,提出AI云集成的数据架构

扩展

2018 发布AI开放平台

2019 发布物信融合数据平台

2021 发布智慧城市智数底座

解决方案

提供商和

大数据服

务提供商

上形成的,属于二次创新。“引入模仿-吸收消

化-改进创新-危机-更新”是二次创新周期的五

个基本阶段,其中,一个创新周期的更新阶段可

视为下一个创新周期的引进阶段[44]。在一个

创新周期内,现有技术的改进,是建立在已有生

产资料和技术经验基础上的一种循序渐进的技

术创新,它们往往利用上一阶段所积累的技术

能力加以细微地、连续地改造,随着技术创新的

动态演变,日积月累,最终成功地实现自主技术

的重大突破。二次创新的这一阶段性特征深刻

影响着企业决策,例如,组织学习模式、网络成

员结构等均显示出与技术创新之间的动态相宜

性,随着所处技术创新阶段的变化而变化[37]。
结合表3和创新周期的发展阶段,本研究将海

康威视基于技术机会窗口生命周期的企业创新

演化过程总结如图2所示。以下主要依照“辨
识-进入-扩展”的路径,探究机会窗口的不同发

展阶段对企业更新升级、消化吸收和改进创新

的影响。
3.1 辨识阶段

更新升级是海康威视在网络机会窗口辨识

阶段下的创新战略,其主要任务是确定新的企

业战略定位,围绕这一目标进行技术更新与产

品升级,以抢占市场份额、提高该窗口的进入壁

垒。在更新升级阶段,海康威视一方面通过大

量的市场调研对未来行业发展做出研判,另一

方面积极进行自主创新。面对国外的芯片技术

封锁,海康威视为了视频监控图像信号的正常

输出,着手研发图像信号处理技术,在全面突破

该技术后,发布了自主研发的国内首款实时百

万像素网络高清球机,成功解锁了网络技术机

会窗口。
在辨识机会窗口阶段,后发企业的债务融

资决策会受到管理水平、创新能力和企业信用

等级的影响。在这一时期,当务之急是厘清外

部环境的重大变化及其背后的潜在信息,这要

求企业必须投入大量资金进行人力储备和技术

积累,抢夺站在新窗口赛道上的资格从而起步。
然而,海康威视的内源资金不足以支持创新需

求,在此背景下,企业采用探索式债务融资决

策,这是辨识机会窗口阶段与更新升级战略下

管 理 案 例 研 究 与 评 论 第16卷 
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图2 海康威视基于技术机会窗口生命周期的企业创新演化过程

Fig.2 Hikvision’sevolutionaryprocessofcorporateinnovationbasedonthelifecycle
oftechnologyopportunitywindows

“改变方向”型杠杆决策,有助于企业改变原有

技术路径,实现创新。其中,使用杠杆决策是为

了改变企业在新机会窗口的技术方向,增加债

务杠杆可为研发项目提供充足资金,并出于长

期负债较难获得且成本相对较高的考虑优先选

择了短期负债。同时,在辨识窗口期,海康威视

很少有机会从银行获得贷款,因此,相比于银行

融资等正规金融融资,海康威视更倾向于选择

商业信用融资。
值得关注的是,在数字机会窗口,海康威视

面临高费用支出与低研发产出的不匹配现象。
绝大部分资金流向技术引进和“逆向工程”的经

验积累,这是创新产出“数量”难以在当期实现

快速增长的主要原因。而在网络技术机会窗口

的辨识阶段,发明型专利授权量和创新效率取

得阶段性突破,说明辨识阶段的债务融资决策

对创新绩效存在时滞性,因此可以认为海康威

视的债务融资决策是合理的。也就是说,面对

机会窗口的辨识阶段,探索式债务融资决策

(“改变方向”型杠杆决策)可以帮助企业实现更

新升级的创新战略,并且指引企业借助技术机

会窗口实现颠覆性的技术创新。其中,探索式

债务融资决策,具体包括高债务杠杆、商业信用

单渠道融资、短债务期限和低短债长用水平。
3.2 进入阶段

2010年是网络技术的成熟之年,也是网络

技术机会窗口的完全进入时期,海康威视在深

圳证券交易所中小企业板成功上市。海康威视

作为安防行业的后发企业,十分注重创新驱动

和研发投入。因此,消化吸收是海康威视在网

络技术机会窗口进入阶段下的创新战略,即利

用技术引进实现企业自主生产,并通过已有技

术结构和引入技术结构的适配实现算法落地,
打造本土化创新产品。这一阶段,海康威视以

突破机会窗口、构建竞争优势为发展路线。一

方面,希望提升企业的视频监控技术,如集成和

芯片技术等,同时努力争取高端硬盘录像机的

市场地位。另一方面,在实现前后端一体化的

战略目标后,谋求从监控产品研发商向解决方

案提供商转型。通过自主研发,将公司传统的

视频监控业务扩展到衍生行业,如智能汽车和

智能家具等新的业务领域。为了获取新业务对

应的技术能力,海康威视通过并购上海高德威、
上海汉军、郑州华安、北京邦诺、北京迈特安等

企业完善技术储备。
在进入机会窗口阶段,后发企业的延伸产

业链和资金现状会对债务融资决策产生影响。
企业经过上一阶段的发展积累了一定的内部资

金,本阶段对外部资金的需求程度降低,这促使

企业选择适应式债务融资决策,这是在进入机

会窗口阶段与消化吸收战略结合下的“省力”型
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杠杆决策。适应式债务融资决策得益于上一阶

段决策带来的资金基础,并在某些方面延续上

一阶段的债务和创新决策,以较低的债务水平

获取更高的创新绩效。在这一阶段,海康威视

的债务杠杆有所下降,并继续以短期负债和商

业信用为主。值得关注的是,2010年海康威视

成功上市后,股权融资对债务融资产生了挤出

效应,在此后两年内,企业的债务融资水平较

低,甚至银行贷款水平趋于零。此外,基于安防

视频监控产业链,选择商业信用融资不仅有助

于海康威视与镜头生产商、集成电路制造商以

及芯片制造商等上游企业共谋发展,同时能达

到利用上游资金的目的,从新渠道获取债务

融资。
从企 业 创 新 追 赶 绩 效 来 看,2010 年 至

2013年间,研发投入及其同比增速持续提高,
发明型专利数量保持稳定增长,销售规模连续

数年居国内全行业第一,彼时的海康威视已经

是国内最大安防视频监控产品供应商,跻身国

际前列。因此认为:面对机会窗口的进入阶段,
适应式债务融资决策(“省力”型杠杆决策)可以

帮助企业实现消化吸收的创新战略,并且指引

企业适应新机会窗口下的技术路径和市场需

求。其中,适应式债务融资决策具体包括低债

务杠杆、商业信用单渠道融资、短债务期限和高

短债长用水平。

3.3 扩展阶段

虽然海康威视已经顺利进入机会窗口,但
仍需要巩固自己的市场地位,追赶及超越的过

程仍在继续。这一时期新的移动技术已逐渐占

据市场,企业数据传输能力更强,图像的交换和

处理速度更快,市场上安防行业企业之间的技

术竞争也日益激烈。因此,如果不能保持行业

龙头的绝对领先地位,很可能就会成为下一个

被追赶及超越的对象。
改进创新是海康威视在网络技术机会窗口

扩展阶段的创新战略,即根据激增的国内市场

需求,扩大引进技术的应用领域,实现产品的重

大创新,进一步构建并完善营销体系。该阶段,
海康威视以“技术牵引、需求导向”为发展理念,
采取技术利用和市场探索相结合的战略,运用

研发费用,逐步完成先进技术积累(包括行业内

首次引入 H.265技术和自主研发Smart265
技术等),在技术积累的基础上结合深度学习算

法和产品,推出全系列深度智能产品家族,并对

基于计算机视觉的多目标跟踪算法进行研

究[45],促进软硬件产品开发进入了一个良性互

动的循环迭代流程。进一步地,海康威视深化

整合 AI云产品线,提出 AI云集成的数据架

构。在改进创新阶段,海康威视在视频技术基

础上稳步发展新业务,展现出企业长期持续发

展的能力。
在扩展机会窗口阶段,海康威视的融资决

策受到企业所处的市场地位和制定的战略方针

影响。在这一时期,海康威视发展速度快,融资

需求高,项目回收期长,需要大量且长期的资金

支持,尤其在研发人员和研发费用上投入较大。
在此背景下,海康威视选取突破式债务融资决

策,这是扩展机会窗口阶段与改进创新战略下

的“省距离”型杠杆决策,比如提高工艺创新效

率、节约成本、创新产品塑造差异化等,有助于

后发企业提高竞争优势,缩短与领先者之间的

距离。这一阶段海康威视需要调整债务期限,
增加长期负债,以满足长期投资项目的资金需

求(如研发投入、某模块体系的前期构建等),进
而减少流动性风险。不仅如此,企业通过增加

长期负债促进“短债长用”水平降低,投资和融

资期限的匹配效率得以提高,有助于企业积极

应对激烈的市场竞争。此外,海康威视构造了

“主银行贷款、次商业信用”的双渠道融资体系,
针对债务来源进行了有效补充。值得关注的

是,这一时期,随着企业发展规模的不断扩大,
海康威视的商业信用水平基本没有变化,不断

上升的产能促使银行贷款水平保持上升。
资本能够驱动创新。从创新绩效来看,持

续较高水平的研发投入是海康威视保持竞争力

的核心驱动力。创新产出、产出效率小幅稳定

上升,与研发投入表现相似,说明在扩展阶段,
海康威视的债务融资决策与创新战略的匹配良

好。也就是说,面对机会窗口的扩展阶段,突破

式债务(“省距离”型杠杆决策)帮助企业实现改

进创新的创新战略,并且指引企业争夺相对饱

和的市场需求。其中,突破式债务融资决策,具
体包括高债务杠杆、商业信用和银行贷款多渠

道融资、长债务期限和低短债长用水平。
基于技术机会窗口的海康威视债务融资决

策三阶段模型如图3所示。
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图3 基于技术机会窗口的海康威视债务融资决策三阶段模型

Fig.3 Athree-stagemodelofHikvision’sdebtfinancingdecisionbasedontechnologyopportunitywindows

3.4 债务杠杆和短债长用决策的交互特征

除了机会窗口与债务融资决策之间的关

系,债务融资内部的不同决策之间也有交互作

用关系。本文将高杠杆阶段定义为企业债务杠

杆率超过行业平均值(30%)的历史时期,相似

地,将高短债长用水平定义为企业短债长用水

平超过行业平均值(10%)的历史时期,以观察

总结海康威视制定债务融资策略的一般规律。
海康威视的“债务-资产”匹配情况如图4所示。

Wind资讯数据库资料显示:在高杠杆阶

段(2006—2009年、2014—2018年),总资产回

报率(ROA)和净资产回报率(ROE)呈下降态

势,即高杠杆会降低资产回报率。而在低杠杆

阶段(2009—2014年),ROA和ROE回升明显。
可见,在合理范围内,债务杠杆对企业财务绩效

具有抑制效应,具体情况如图5和图6所示。
在分析机会窗口多阶段的债务杠杆和短债

长用水平时,发现二者表现为“互补”决策。换

言之,若海康威视选择高杠杆,就会压低“短债

长用”水平;反之,选择低杠杆,会维持“短债长

用”处于较高水平。同时,发现二者存在另一种

交互作用,即当杠杆率处于较低水平时,低短债

图4 海康威视的“债务-资产”匹配情况

Fig.4 Hikvision’sdebt-assetmatchingcondition

图5 2006—2018年海康威视总资产回报率与债务杠杆情况

Fig.5 Hikvision’sROAanddebtleveragefrom2006to2018
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图6 2006—2018年海康威视净资产回报率与债务杠杆情况

Fig.6 Hikvision’sROEanddebtleveragefrom2006to2018

长用水平会导致企业绩效下降,而高短债长用

水平促进企业绩效上升。这一趋势在网络技术

机会窗口下较为明显。通过以上分析,本文认

为债务杠杆和短债长用存在交互作用:一是决策

互补性,即高杠杆阶段下短债长用水平较低,而

低杠杆阶段下短债长用水平较高。二是低短债

长用水平会加强低杠杆对企业财务绩效的消极

作用,而高短债长用水平将弱化这种不利影响。
综上所述,海康威视在不同技术机会窗口阶段

的创新战略、债务融资决策和追赶绩效见表4。

表4 海康威视在不同技术机会窗口阶段的创新战略、债务融资决策和追赶绩效

Tab.4 Hikvision’sopportunitywindowstage,innovationstrategy,debtfinancingdecisionand
catch-upperformance

机会窗口阶段 辨识阶段 进入阶段 扩展阶段

创新过程 更新升级 消化吸收 改进创新

战略定位 监控产品研发商 解决方案提供商 解决方案提供商

创新战略
形成技术积累和资金、人才储

备,培养自主设计能力

利用多样化产品转型和多样化服务转

型,从安防监控产品进入安防衍生行业

掌握自主知识产权,实现技术创

新,投资长期项目

债务杠杆 高 低 高

债务来源 商业信用 商业信用 银行贷款

债务期限 短 短 长

短债长用 低 高 低

典型证据
发布自主研发的国内首款实

时百万像素网络高清球机

深交所挂牌上市;全球视频监控市占率

第一名;成就“百亿海康”
行业内首次引入 H.265技术;
自主研发Smart265技术

追赶绩效 国内领先 国际领先 国际领先

4 总 结

4.1 结 论

针对现有研究的不足,利用纵向单案例研

究方法,探究后发企业在不同技术机会窗口下

采取的债务融资决策对企业创新的影响机制。
本文选用的案例是在中国安防行业后来居上的

海康威视,根据技术机会窗口的不同发展阶段,

将其发展阶段划分为辨识阶段、进入阶段和扩

展阶段,并在不同发展阶段的背景下探究海康

威视不同债务融资决策对创新结果的影响,创

建了海康威视技术机会窗口发展阶段、债务融

资决策与企业创新的关系模型(图7),本文最

终得到以下三点研究结论:

(1)技术机会窗口的产生影响后发企业的

发展历程。技术具有积累性和演化性,面对市

场需求的变化和知识技术的变革,领先企业往

往会囿于旧技术范式而无法及时调整企业发展

方向[46],后发企业则在下一次技术机会窗口开
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启时拥有“弯道超车”的战略机遇。2001年至

今,技术机会窗口呈现出“数字-网络-智能”的
发展路径,我国安防行业出现数次历史机遇。
基于三次技术机会窗口和三个创新周期,海康

威视依靠其持续的创新发展,从压缩板卡制造

商、监控产品研发商,逐步转型为解决方案提供

商和大数据服务提供商,跻身国际领先地位。
(2)技术机会窗口存在生命周期,存在基于

技术机会窗口生命周期的企业创新演化过程。
后发企业依赖技术创新的阶段性和周期性演化

实现技术追赶。其阶段性表现为:在既定技术

范式内,技术机会窗口呈现出“辨识-进入-扩
展”阶段式演化。相应地,企业技术创新呈现

“更新升级-消化吸收-改进创新”动态过程。其

周期性表现为:在技术范式变迁时,技术机会窗

口逐渐缩小、闭合,直至新技术范式开启,企业

进入下一技术机会窗口生命周期。相应地,经
过技术积累和资产储备,企业创新以技术机会

窗口为创新周期,呈现“基于Ⅰ类技术的二次创

新-基于Ⅱ类技术的二次创新”平衡增长路径。
基于此,搭建了基于技术机会窗口生命周期的

企业二次创新演化机制:企业以技术机会窗口

为周期进行二次创新,即在窗口的辨识阶段引

入技术并模仿生产,进入阶段消化吸收并进行

国产化,在扩展阶段针对市场需求进行改进创

新,进而形成具有本土特色的自主创新产品和

技术能力,并在下一次技术机会窗口开启时再

次进行周期演化。
(3)在一个技术机会窗口与二次创新周期

内,随着技术向下一阶段演化,管理者必须重构

其债务融资决策以应对外部情境变化,匹配新

战略的资金需求。本文提出了基于技术机会窗

口与二次创新的债务融资决策三阶段模型,即
在窗口辨识与更新升级阶段的“改变方向”型杠

杆决策,在窗口进入与消化吸收阶段的“省力”
型杠杆决策,在窗口扩展与改进创新阶段的“省
距离”型杠杆决策。企业相应地经历了债务规

模“U形”、短债长用水平“倒 U形”,以及债务

期限由短向长、债务来源由单一转多元化的演

化过程。值得注意的是,债务杠杆和短债长用

水平具有互补趋势,即高杠杆阶段的短债长用

水平较低,而低杠杆阶段的短债长用水平较高。
特别地,二者存在交互作用,即当杠杆率处于较

低水平时,低短债长用水平会导致企业绩效下

降,而高短债长用水平会促进企业绩效上升。

图7 海康威视技术机会窗口发展阶段、债务融资决策与企业创新的关系模型

Fig.7 ArelationshipmodelofHikvision’stechnologyopportunitywindowdevelopmentstage,debtfinancing
decisionandcorporateinnovation

4.2 理论贡献

(1)引入机会窗口生命周期概念,丰富了技

术机会窗口层面的研究。在现有关于机会窗口

的案例研究中,陈字理等[47]从制度、需求和技

术三个方面探究机会窗口对企业价值优势的影

响;余义勇等[48]探究了动态情境下企业如何敏

锐识别市场、政策和技术机会窗口,从而树立正

确的创业导向。但这些文献侧重于对不同阶
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段、不同维度的机会窗口进行分析,缺少针对技

术机会窗口不同生命周期内演化逻辑的解释。
本文将技术机会窗口生命周期分成三个不同的

发展阶段,关注多个创新周期间跨越问题和单

个创新周期内阶段问题,研究了动态环境下的

技术机会窗口与企业创新能力之间的关系,丰
富了技术机会窗口的相关研究。

(2)将后发企业创新过程进行细分,拓宽了

后发企业创新层面的研究。在现有对后发企业

创新的文献中,周江华等[27]探讨了不同认知模

式下市场与技术双重机会窗口对后发企业创新

的影响,该研究侧重于企业如何选择合适的技

术轨道进行创新。而本研究将后发企业创新过

程分为三阶段,旨在探讨每一阶段企业如何采

取创新决策,从全过程视角对后发企业创新进

行研究。本文通过把握“中国情境”下技术机会

窗口的动态过程,提出了一种基于技术机会窗

口生命周期的企业创新演化过程模型,为研究

后发企业创新提供了新的思路。
(3)运用机会窗口和企业创新来解释债务

融资决策的动态规律,丰富了企业债务融资的

研究。在现有关于企业债务融资的案例研究文

献中,很少有研究将企业的债务融资决策同企

业的机会窗口相结合,本研究提出了一种基于

技术机会窗口的债务融资决策三阶段模型,将
后发企业的债务融资决策分为探索式、适应式

和突破式债务融资决策,并据此厘清债务融资

决策与创新战略的匹配对创新追赶绩效的影

响,丰富了企业债务融资决策的相关研究。

4.3 启 示

本文可为后发企业的债务融资决策制定和

实现不同阶段的企业创新提供实践启示,主要

包括两方面内容。
其一,后发企业管理者要抓住企业技术升

级的关键时期,把握技术机会窗口,从而实现企

业追赶及超越的目标。新技术的出现有助于企

业打破进入壁垒,也是企业机会窗口打开的先

决条件。后发企业可以通过加入或建立技术联

盟、整合外部创新资源、加速研发效率来实现技

术追赶。除了专注于技术研发外,后发企业也

应注重新技术的重组和二次开发以及扩大现有

技术的使用范围,从而在现有技术的基础上进

一步实现企业的技术创新。
其二,管理者应根据企业的特点和所处机

会窗口的不同阶段制定不同的债务融资决策。
由于公司的战略目标、管理水平和财务状况会

随着技术机会窗口的不同发展阶段发生改变,
因此在制定债务融资决策时,要将企业内外部

情境变化考虑在内,根据企业的技术追赶计划

和资产形态,确定和优化企业的债务融资决策。
在辨识和进入机会窗口阶段,企业可以选择商

业信用进行债务融资;在扩展机会窗口阶段,企
业可采用商业信用和银行贷款多渠道融资。除

此之外,具有债务融资需求的后发企业也应重

视信用市场的声誉积累,以便用较低的成本筹

集更多资金。
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TheInfluenceofTechnologyOpportunityWindowand
DebtFinancingDecisionontheInnovationofLatecomers:

AnExploratoryCaseStudyBasedonHikvision

BAOXiao-na1,ZHANGShu-chang1,RENShu-ming2,LIMei-lin2

(1.SchoolofManagement,DalianPolytechnicUniversity,Dalian116034,China;

2.SchoolofEconomicsandManagement,DalianUniversityofTechnology,Dalian116024,China)

Abstract:Debtfinancingisanimportantmeansofcapitalreplenishmentforlate-developingfirms
tocatchupandsurpass,andachievingcatch-updependsonfirms’opportunitygraspand
innovationbreakthroughs.Basedonanexploratorycasestudyof Hikvision,atheoretical
frameworkisbuilt,whichishelpfultoexplainthedynamicevolutionbetweenthedebtfinancing
decisionsoflatecomersintermsoftechnologicalopportunitywindowsandcorporateinnovation
cycles.Inthisframework,thereisalifecycleforthetechnologyopportunitywindow,which
includesthreestagesfrom openingtoclosing-identification,entryandexpansion.Inthe
technologyopportunitywindow,debtfinancingdecisionsandenterpriseinnovationhaveacycle
andstageconsistency,i.e.,theyevolveinthetechnologyopportunitywindowasacycleand
adopttheinnovationstrategyaccordingtothestageoftheopportunitywindow.Further,a
three-stagemodelofdebtfinancingdecision,i.e.,exploratorydebtfinancingdecision,adaptive
debtfinancingdecisionandbreakthroughdebtfinancingdecision,isrefined,andthereisan
interactionbetweendebtleverageandshortandlongtermdebtuses.

Keywords:latecomers;Hikvision;windowofopportunity;debtfinancing
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