
  2020年第12期

资本要素市场扭曲对企业技术创新的影响:
机制、异质性与持续性

*

陈经伟 姜能鹏

摘要:资本要素市场扭曲作为外部摩擦因子对企业自主创新能力产生干扰,本文在借鉴相关文

献基础上构建了一个“新兴加转轨”中国资本要素市场扭曲影响企业技术创新作用机制分析框架,
综合运用系统GMM和工具变量法对这一问题进行验证,并针对中国存在的企业规模、所有制形式

和要素密集度之差异性状况进行异质性和动态分析。研究表明:(1)转型时期中国一些基础性制度

因素所造成的资本要素市场扭曲形成一种外部摩擦因子,主要通过企业要素密集度转变、管理效率

与生产效率三个机制及其渠道对企业研发投入和研发人才有效配置产生干扰或误置,对企业的研

发活动和研发效率产生影响并最终抑制企业技术创新能力提升。(2)基于企业异质性,中国资本要

素市场扭曲对国有企业技术创新能力的抑制作用小于非国有企业,且对资本密集型企业技术创新

能力的抑制作用比较显著,对劳动密集型企业并未表现出抑制作用。(3)基于动态视角,中国资本

要素市场扭曲程度的提升不仅会抑制企业技术创新,而且对企业创新机制具有一定的持续性负向

影响。提升企业自主创新能力并实现“技术追赶”,加快中国资本要素市场化改革步伐和优化资本

要素配置效率,并使资本要素在企业技术创新领域发挥其激励作用,已成迫切之举。
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一、引言

改革开放以来,一般消费品市场和生产资料市场通过市场化改革取得了显著成效,而更为基础、
更为重要的诸如资本、劳动力、土地以及技术等在内的生产要素的市场化改革进程却明显滞后,仍存

在较为明显的价格扭曲和市场分割等问题,理论界称之为“要素市场扭曲”经济现象。资本要素市场

扭曲作为该现象中重要组成部分,一般是指资本要素在市场运行过程中因受到如政府干预、市场机

制不完善以及信息不对称等机制影响,导致资本要素在市场自由流动中产生障碍或者摩擦;或是因

金融抑制下分割的市场阻碍了资本要素的自由流动,效率较低的经济部门占有大量资本要素,资本

配置效率受到抑制。为配合党的十九大和十九届五中全会提出的国家创新驱动发展战略有效实施,
相关政策措施除了关注知识产权保护或者税收优惠等激励性手段支持企业开展技术创新以外,还要

充分考虑资本要素市场扭曲这一干扰性因素会阻碍R&D,其结果是对企业自主创新能力产生直接

或间接影响。为此,深度分析资本要素市场扭曲影响企业技术创新内在机制,为推进金融支持企业

技术创新实施具体有效的政策措施而提供理论支持,无疑具有相应的现实意义。
技术创新是一个涵盖多方面的复杂范畴,学术界已从技术、市场、组织、创新政策等多个维度,以

及从宏观和微观等层面开展了相应的研究且成果丰硕,金融市场激励或约束机制与创新系统之间关

系受到越来越多学者关注,研究成果为国家创新科技政策体系的顶层设计开阔了视野,但基于发展
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中国家背景下系统性、协调性、动态性的内容与方法仍需要加强,特别是立足于转型期中国的一些特

质与现象及其机理问题更应深入。鉴于近十多年来中国企业在申请和被授权的发明、实用新型和外

观设计三种类型的专利技术数量均呈现迅猛发展态势,从2004年的27.89万项增长到2019年的

432.3万项,年平均增长率超过80%,2019年中国受理专利申请数量全球排名第一,达140万件①。
专利技术作为一种标志性的具有法律效力的创新行为,它既是衡量企业、行业乃至国家技术创新产

出和知识产品创造的有效且重要指标之一,又是企业资本要素和企业人力资本以及企业技术(潜在

生产力)转化为现实的生产力(知识形态转化为物质形态)的衔接载体。为此,本文试图在借鉴

Hsieh&Klenow(2009)生产率误置分析和有关资本约束企业创新资源优化配置的思路和方法基础

上,构建一个“新兴加转轨”中国资本要素市场扭曲影响企业技术创新形成机制的分析框架,并选用中国

1998—2013年企业专利数据进行经验分析。本文侧重于资本资源约束效应和资本要素利用效率对企

业研发及其结果影响路径的探讨,同时从企业异质性和持续性层面对这一影响状况进行深度刻画。

二、文献评述

资本是企业经营过程中不可或缺的要素,国内外学者探讨金融市场及其效率与技术创新的关

系,一些学者侧重于从金融结构和金融市场发展水平等宏观层面分析制度因素如何影响企业投融资

行为和创新绩效的发挥,进而促进一国技术创新(Becketal,2000;李平、许家云,2011;林志帆、龙晓

旋,2015;景光正等,2017),而更多的学者则从金融市场约束及各种负外部效应的存在而不利于企业

创新资源的优化配置的角度,探讨影响创新体系建立和企业创新能力提升以及企业创新投入低于社

会期望水平等具体内容。其基本逻辑是,企业创新活动得以顺畅运行的前提条件是资本和研发人才

的配合,资本要素市场扭曲将对资本等生产要素正常流动产生干扰,并以此成为阻碍创新企业的

R&D人员和R&D资本等创新资源有效配置的外部摩擦因子;简言之,如果资本要素不能基于市场

机制实现有效配置,那么创新效率高的企业无法获取足够的低成本资本要素,企业的各项创新活动

就不能正常推进(李欣泽、陈言,2018)。
基于上述逻辑,资本要素市场扭曲影响企业技术创新效应的已有研究主要从如下几个层面展

开:第一,通过构建异质性企业多部门理论模型直接测度资本要素市场扭曲造成全要素生产率损失

的程度,进而形成以资本配置效率影响全要素生产率为代表的分析路径(Restuccia& Rogerson,

2008;Hsiehetal,2009);第二,由于金融市场发展与技术创新之间存在一定关联性,一些学者将研究

的视角转向关注金融市场发展与企业研发(R&D)投入之间的关系和作用机制的探讨,如 Kim &
Weisbach(2008)、张璇等(2017)探讨融资约束和企业研发投入之间的内在传导机制;第三,有的学者

关注于资本要素市场扭曲影响技术创新的主要路径,如罗德明等(2012)和毛其淋(2013)从资本错配

机制(市场分割、资本要素价格信号失真)角度,探讨资本配置效率问题,说明资本要素市场扭曲引致

的资源不合理配置阻碍企业创新效率和创新成果转化;第四,一些学者从政策性偏差角度探讨资本

配置不合理影响企业研发活动的行为,如政府政策性垄断或偏向增加了企业寻租活动,其结果将抑

制企业将所获资本投入到研发活动当中,企业将丧失通过提升技术水平赚取更多利润的动力(Claes-
sensetal,2008);再如政府行为使得企业无法在市场中获得相应的研发收益和补偿,企业出于投入

产出考虑会选择将资本和人才从研发活动中转移到寻租或非生产性投机活动,而资本要素不同程度

被低估也会刺激企业基于要素替代原理使用资本要素,其结果是减少了通过研发实现技术创新的动

力或意愿(李永等,2013)。
为了从微观层面探析要素市场扭曲对企业技术创新活动产生的影响,诸多学者利用现实数

据和多种实证方法对生产要素价格扭曲和企业R&D投入之间的关系进行了实证检验。Hsieh
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①《世界知识产权指标》2019年度报告将中国专利分类为:发明专利突出创造性,技术含量最高;实用新型专利侧

重新技术方案改进,创造性标准低于发明专利;外观设计专利着重产品外观改进,创造性更次之。
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& Klenow(2009)利用异质性企业的垄断竞争模型,分析了中国资本和劳动力的不合理配置所造

成的要素市场扭曲对全要素生产率的影响,发现要素市场扭曲导致的分配无效率,致使中国在

1998—2005年间的全要素生产率平均每年损失2%;张杰等(2011)通过对中国工业要素价格扭

曲与企业R&D投入之间的关系进行检验后发现,由于要素市场处于扭曲状态所引致的寻租机

会,将诱使企业更多的通过寻租获取短期优势而忽视了通过技术创新获取长期优势,最终减少了

创新研发活动和研发投入;杨洋等(2015)实证检验了企业补贴对其创新绩效的影响,发现在要素

市场扭曲程度越低的地区,政府补贴促进企业创新绩效的作用越强,且要素市场扭曲程度同样影

响企业所有制对政府补贴和创新绩效的调节作用。Ljungwall& Tingvall(2015)的研究表明,由
于中国存在较为严重的要素市场扭曲现象,因而R&D支出所带来增长效应也要低于其他国家;
白俊红和卞元超(2016)研究发现,中国存在的要素市场扭曲情况会显著抑制创新生产活动的开

展以及效率的提升。
既有研究已经说明,中国资本要素市场扭曲是影响企业技术创新的重要因素,不同扭曲状况对

企业研发投入和研发活动会产生相应影响,进而抑制企业创新活动开展及企业创新效率提升。然

而,已有研究主要以全要素生产率为代表来分析企业技术创新的影响机制,或者从金融发展和金融

结构与企业研发(R&D)投入之间关系的视角探讨作用机制,或者通过研究融资约束和企业研发投

入之间的内在传导机制来分析资本配置效率。这些研究偏向于宏观和中观层面的效应影响,仍然缺

少资本要素与企业技术创新之间关系微观机制的系统性分析,很难对转型时期中国企业创新壁垒的

形成机制、异质性原因以及企业和市场特征对企业创新影响机理做出合理解释,尤其是一些经验分

析在技术层面看似合理,但所得出的研究结论并未能为中国下一步金融体系改革提供一条明晰的战

略导向。实际上,与多数发展中国家一样,金融市场发展尚不完善和金融摩擦的问题并存且具有一

定的制度依赖性,对于现阶段转型期中国而言是一种共识,而准确剖析和刻画中国目前企业资本要

素和人力资本以及潜在生产力转化为现实生产力(知识形态转化为物质形态)中的资本市场约束机

理,是解决资本要素效率与企业技术创新效应两者关系的衔接点和前提条件。
鉴于此,本文从“新兴加转轨”特定角度尝试构建一个综合性资本约束传导机理分析框架对现有

文献进行拓展,可能的边际贡献在于:第一,与既有文献以全要素生产率为基准来分析资本要素市场

扭曲与企业技术创新机制之间关系有所不同①,本文专注于企业技术创新的资本等要素投入阶段性

的产出效应,以企业申请专利数量作为衡量企业技术创新的主要指标,配合以体现企业技术创新成

果和效益的新产品产值进行稳健性检验,采用系统GMM和工具变量法等方法对内生性问题进行有

效处理,从传导机制、企业异质性与持续性等视角探讨资本要素市场扭曲对企业技术创新的影响。
第二,针对中国“新兴加转轨”经济特征,从理论上系统阐释了资本要素市场扭曲影响企业技术创新

的传导机理,综合运用基于垄断势力视角的测度方法和基于扭曲税视角的方法对企业面临的资本要

素市场扭曲程度进行测度,并实证检验了资本要素市场扭曲影响企业技术创新的传导机理,为诠释

资本要素市场改革进程中企业技术创新面临的约束问题提供了新的研究视角。本文对这两方面内

容的深入探讨和刻画,不仅能够丰富既有研究对于企业技术创新微观机制的认识,而且可以为完善

中国资本配置效率相关政策制定提供相应的启示和理论支持。

三、资本要素市场扭曲影响企业技术创新的传导机理

资本要素市场扭曲源于金融摩擦是学术界一个基本共识,而金融摩擦一般是指金融市场中显著
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①实际上,我们在选取企业技术创新代理变量时,已考虑到学术界关于全要素生产率内涵一般界定,即技术水

平、企业管理水平、要素配置结构、企业规模等多种因素的综合贡献,故本文讨论的“企业技术创新”在一定程度对应

的是全要素生产率中可分解出来的“技术水平”。本文以专利数量作为衡量企业技术创新的主要指标,与传统全要素

生产率测度方法比较,其意在分离出企业管理水平(对应“技术效率”)对全要素生产率的影响,而且采用新产品产值

进行稳健性检验,在一定程度上也体现出对既有文献的有益补充。



影响资本要素自由流动的诸多因素,包括政策性扭曲①、信息不对称②以及不完全契约③等内容,造
成金融市场供给不充分和市场交易受限等现象发生。由于中国处于经济金融转型过程中,受到多项

基础性制度和诸多因素影响,资本要素市场的市场化进程滞后于产品市场的市场化进程,长期以来

难以实现市场机制有效配置,资本要素配置除了受制于信息不对称和不完全契约等一般纯市场因素

外,还存在一些转型时期突出制度因素问题,诸如垄断与市场分割(戴魁早、刘友金,2016)、要素价格

人为扭曲与价格刚性(毛其淋,2013)、资本市场行政性干预与流动障碍(张天华、张少华,2016)等等。
在政府控制如资本等要素配置权和垄断条件下,若企业通过向政府部门或国有银行寻租获得低成本

的资本要素或获得超额利润,企业对通过R&D投入和提升技术创新能力而获取更高收益的动机和

意愿将被削弱(张杰等,2011;李政等,2018);若企业通过其他非研发活动可能获取比研发投入更高

的直接收益,企业基于投入产出考虑极有可能倾向于挤出企业研发投入(林伯强、杜克锐,2013)。
为进一步探讨这种经济现象影响企业技术创新的路径及其微观机制,本文借鉴 Hsieh&Klenow

(2009)分析资本要素市场扭曲对生产率误置的思路,构建一个“新兴加转轨”综合性概念框架下资本要

素市场扭曲影响企业技术创新的机制,其基本逻辑是:中国资本要素在一系列外部因素的干扰下可能

会导致其实际价格与均衡价格的偏离等要素市场扭曲状态,而资本要素市场扭曲将进一步对资本等生

产要素正常流动进行干扰,形成一种阻碍企业的R&D人员和R&D资本等创新资源有效配置的外部摩

擦因子,对创新企业内部的管理资源组合、技术转化以及创新投资结果产生误置或“被动偏离”,且主要

通过“要素密集度转换、管理效率和生产效率”三个机制④影响企业技术创新效应。

1.要素密集度转换机制。产品质量是企业的生命,企业产品质量提升往往表现为企业产品实现

从劳动密集型(资源密集型)向资本密集型(技术密集型)转变,而要实现这一转变则需要相应的研发

资本投入和研发型劳动力的参与,形成企业技术创新与企业研发投入之间一种逻辑对应关系⑤。如

果资本要素价格信号失真,使得市场无法基于要素价格信号优化调整资源在不同主体间的配置状

态,造成资本要素使用效率低下,这也意味着一些企业希望通过研发活动提升技术创新的投资决策

在资本获得性方面产生偏差,基于要素替代原理企业进行研发活动的动力或意愿下降,其结果是企

业研发投入减少(李永等,2013),企业技术创新能力和产品要素密集度转换机制得不到有效改善。
以上分析说明,企业在推动技术创新前期往往要经历逐步从劳动密集型向资本密集型(技术密集型)
转化的过程,当资本要素市场处于扭曲状态时,部分企业将面临资本约束,其向资本密集型转化的过

程将无法实现,减少企业提升自主创新能力的机会。

2.管理效率机制。企业管理是对企业为了取得最大的投入产出效率而对企业的人力、物力、财
力、信息等资源进行组织和协调等一系列活动的总称,它同时是一个包含经营、组织、协调和控制等

多方面的复杂体系,而技术创新对于企业不仅仅是一项技术性活动,它往往需要先进的企业管理文

化和创新激励方式及创新管理模式相互配套与协同(Bloometal,2016)。企业若倾向于与政府官员

建立寻租关系来获得低成本要素资源,寻租活动产生的超额收益会吸引更多的企业创新资源和人才

管理转移到非生产的寻租活动中去的同时,企业还会减少通过对R&D投入和提升管理效率来提升

企业竞争能力的组织与协调安排,从而对企业的研发活动和创新管理产生挤出效应(余明桂等,

2010)。该机制的逻辑是,企业创新是一项管理资源组合和先进技术的吸收转化过程,管理效率的提

升有助于企业优化整合内部创新资源和创新体系,而资本要素市场扭曲因素会让企业选择非现代企
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②

③

④

⑤

主要指政府面向某些企业发放优惠信贷,这就造成融资成本在企业间存在差异(Gilchristetal,2013)。
主要指信贷活动中金融机构无法充分获取关于借款人相关信息,为避免贷款可能出现的损失,金融机构需要

收取验证成本(costlystateverification)。
主要指借贷关系后的“受限执行”(limitedenforcement),当借款人出现违约状况时,金融机构并无充分的手段

和措施保证其完全收回款项。
这三个路径基本上代表了企业运营中“产品质量(技术含量)、管理水平和生产能力”三个重要环节。
为此学术界往往把企业技术创新定义为研发投入的函数。
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业管理文化和管理模式,导致企业之间管理效率和全要素生产率具有异质性,阻碍企业技术创新体

系整体功能的充分发挥,资本要素市场扭曲所造成的融资约束往往会增加企业提升管理效率的难

度,其结果是减弱了企业技术创新效果。

3.生产效率机制。提升生产效率主要体现为企业为实现其预定目标而对企业存量资源进行组

合或增量资源进行投入的经营活动。企业提升生产效率进而带动自身创新能力跃升一般需经历两

个阶段:在第一阶段,竞争压力(如改善生产工具或提高人工生产效率等)和学习效应(如模仿、吸收

和改进新技术应用于生产过程等)推动了企业生产效率的提高;在第二阶段,生产效率的提高将有效

增强企业对新技术的吸收能力,为其完成对获取新技术溢出或转化提供了支持。而资本要素市场扭

曲影响企业生产效率情形主要体现为,企业为实现其预定目标需要对企业存量资源进行组合或增量

资源进行投入改进的经营活动,而企业为获得国内外优质技术经验,往往需要改进自身生产流程和

吸收并消化外部技术溢出,才能实现其技术创新之目的,资本要素市场扭曲所造成的资金短缺将极

大地限制企业生产效率的提升及其后续技术创新环节顺畅推进,使得企业技术创新最终结果可能产

生被动偏离。
在中国经济转型的背景下,因企业实施技术创新是一个系统和动态过程,企业技术创新体系整

体功能要充分发挥往往需要资本和研发人才多维优化组合,而资本要素市场扭曲所导致的资金配置

非效率,将对企业创新资源的形成、过程和最终结果均产生影响。一些具有竞争力的技术创新企业

因企业属性特征等问题在获得资本要素方面存在不确定性,使其“投资意愿”被动偏离或创新资源配

置产生偏差,其最终结果是对企业创新产品实现要素密集度有效转换①产生影响。同时,企业要实

现管理效率和生产效率的提升也需要一定“门槛效应”和持续资金投入,而资本要素市场扭曲所产生

的“三重偏离”②,会使得一些非技术创新潜质企业,凭借其“政治性主从次序”地位或其他优势(垄断

地位或关系)获得相应资本要素配给,这种误置所产生的结果往往会使这些企业未能达到“学习效

应”和技术创新能力提升,或者导致这些企业的管理组合、技术转化以及生产“预定目标”产生偏差,
形成一种资本要素市场扭曲抑制企业技术创新效应,其具体传导机理如图1所示。

图1 资本要素市场扭曲影响企业技术创新的传导机理

“新兴加转轨”是中国这一经济体的制度特征,中国融资体系的典型特征是以间接融资为主,其
中又以银行为主导。那么,基于企业所有制异质性的融资偏向的现实情况,非国有企业融资难度往

往比较大,使其在生产经营过程中不可避免的面临着融资难和融资贵的问题,其结果是企业所有制

异质性往往会造成企业在研发资本和研发型劳动力两方面的差异:(1)从资本存量的视角来看,研发
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①

②

如资源密集型向技术密集型、劳动密集型向资本密集型等形式转换。
分别是:(1)较低的资本要素价格会诱使企业将其所掌握的资源投入到非生产性的寻租活动中,从而对企业的

研发活动产生挤出效应;(2)政策性偏向使得企业丧失了通过提升技术水平赚取超额利润的动力;(3)对资本要素价

格的低估会刺激企业选择并使用有形要素,而较少投资于管理创新活动。



活动从资金投入到研发成果产出是一个漫长的过程,不仅研发人员的培养需要长期付出与积累,而
且研发资金的占用周期也较长,在外部融资不充分的情况下,企业异质性对于可持续性外部融资能

力将决定其研发活动的可投入资金,对企业技术创新活动产生影响。(2)从研发型劳动力存量的视

角来看,企业在研发型劳动力方面的积累决定了其知识积累的成效,企业所有制异质性会产生研发

型人才集聚差异性,国有企业对人才吸引力强于非国有企业,研发型劳动力在不同所有制企业之间

配置不均,在影响研发型人才配置效率的同时也决定了企业技术创新效应最终结果。

四、模型设定、数据说明与测度方法

(一)模型设定

为了考察中国资本要素市场扭曲对企业技术创新的影响,本文以企业专利申请数为因变量,资
本要素市场扭曲为自变量,构建相应的基础计量模型:

lnINNOit =γ0+γ1DISTKit+γ2Conit+vi+vt+εit (1)

其中,vi 和vt 分别表示企业和年份固定效应;i和t分别表示企业和年份;εit是误差项;DISTKit

代表企业所面临的资本要素市场扭曲情况;lnINNOit代表企业技术创新,本文以当年企业专利申请

数的对数作为指标来衡量企业技术创新;Conit为一系列影响企业创新的控制变量,本文所选取的控

制变量包括:企业规模(ln_size),企业主营业务收入(即历年产品销售收入)取对数进行衡量,为消除

通货膨胀的影响,本文以1998年价格水平为基准进行平减;企业年龄(age),以企业开业年份为基

准;企业利润率(profit),通过计算企业营业利润与主营业务收入(产品销售收入)之比得出;融资约

束(cons),用利息支出和固定资产比值来度量;资产负债率(lr),以企业年末总负债与总资产比值来

衡量。
本文使用中介效应①模型实证分析中国资本要素市场扭曲影响企业技术创新的传导机理,选择

企业要素密集度、管理效率和生产效率作为中介变量,同时借鉴 Hayes(2009)的方法,构建如下计量

模型:

INTENit =a0+a1DISTKit+a2Conit+vi+vt+εit (2)

lnINNOit =b0+b1DISTKit+b2INTENit+b3Conit+vi+vt+εit (3)

MANAit =c0+c1DISTKit+c2Conit+vi+vt+εit (4)

lnINNOit =d0+d1DISTKit+d2MANAit+d3Conit+vi+vt+εit (5)

lnEFFit =e0+e1DISTKit+e2Conit+vi+vt+εit (6)

lnINNOit =f0+f1DISTKit+f2lnEFFit+f3Conit+vi+vt+εit (7)

式(2)~(7)中,INTENit为企业要素密集度且设定劳动密集型和资本密集型取值分别为0和1,

MANAit为企业管理效率且以管理费用的回归残差进行衡量②(Eisfeldt&Papanikolaou,2013;Qiu
&Yu,2015;孙浦阳等,2018);lnEFFit为企业生产效率且以人均总产出进行评价(企业人均总产出

越高则生产效率越高)。这三个指标构成本文拟考察的资本要素市场扭曲影响企业技术创新传导机

理的核心指标。
其他变量的含义与式(1)相同。式(2)说明了资本要素市场扭曲对企业要素密集度的影响,式
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①

②

中介效应一般是指自变量首先影响中介变量,随后中介变量的变化导致因变量的变化。
本文参考Qiu&Yu(2015)的模型(包括企业资产规模、职工数量和价格加成等因素)进行回归处理:因残差项

直接反映企业管理效率,故残差项越大则企业管理效率越低;我们将企业管理费用回归残差从小到大进行排序,前

10%设定为高效率企业,并把这些企业回归残差的平均值作为基准,以每个企业管理费用的回归残差与该平均值进

行比值来衡量企业管理效率,该变量数值越高则企业管理效率越高。
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(3)说明了资本要素市场扭曲和要素密集度对企业技术创新的影响,式(2)(3)共同说明了资本要素

市场扭曲是否通过阻碍企业由劳动密集型向资本密集型的转化来抑制其技术创新能力。式(4)说明

了资本要素市场扭曲对企业管理效率的影响,式(5)说明了资本要素市场扭曲和管理效率对企业技

术创新的影响,式(4)(5)共同说明了资本要素市场扭曲是否通过抑制企业管理效率进而阻碍其技术

创新能力。式(6)说明了资本要素市场扭曲对企业生产效率的影响,式(7)说明了资本要素市场扭曲

和生产效率对企业技术创新的影响,式(6)(7)共同说明了资本要素市场扭曲是否通过降低企业生产

效率进而抑制其技术创新能力的提升。
(二)数据说明和变量

本文选择《中国工业企业数据库》(1998-2013年)中的制造业企业作为分析样本,且选择年销

售额为500万元人民币以上的规模企业,并对企业相关财务指标等原始数据进行技术处理:(1)对缺

失关键财务指标的企业进行剔除;(2)对小规模且从业人员数小于10人的企业进行剔除;(3)对同年

重复财务数据的企业进行剔除;(4)对总资产值小于总固定资产值或总资产值小于固定资产净值等

不符合通用会计准则(GAAP)及企业编码缺失的企业样本进行剔除①。其中,因2001年和2004年

企业增加值数据缺失,这期间数值由相应基础公式②手工计算获得;对企业增加值和总产出指标使

用GDP平减指数进行调整;对于资本存量指标采用永续盘存法进行计算。对该数据库进行筛选及

技术处理结果如表1所示:

表1 1998-2013年工业企业数据库筛选及技术处理结果

年份 原始样本量 各年数据占比 筛选后样本量 占比

1998 165118 3.78% 145861 88.34%
1999 162033 3.71% 138415 85.42%
2000 162883 3.73% 153125 94.01%
2001 169031 3.87% 149784 88.61%
2002 181557 4.15% 161258 88.82%
2003 196222 4.49% 185469 94.52%
2004 276474 6.32% 252164 91.21%
2005 271835 6.22% 249145 91.65%
2006 301961 6.91% 278146 92.11%
2007 336768 7.70% 310847 92.30%
2008 412212 9.43% 385718 93.57%
2009 320778 7.34% 305418 95.21%
2010 442539 10.12% 402738 91.01%
2011 302593 6.92% 267421 88.38%
2012 324604 7.43% 301627 92.92%
2013 344875 7.89% 329189 95.45%
总数 4371483 100.00% 4016325 91.88%

本文在选取企业技术创新的代理变量时,以专利申请数量作为衡量企业技术创新主要指标,其
优势主要体现在:(1)专利申请量在数据统计上比较准确且在类型界定方面也比较清晰,提升数量指

标体系明确性;(2)企业专利申请量主要体现的是企业创新产出,而全要素生产率所体现的是技术水

平、要素配置结构、企业规模等多种因素的综合贡献;(3)专利申请量体现为R&D投入的成果,与

R&D投入相互比较,它作为技术创新指标体系,更能够反映出企业投入技术转化效率问题;(4)专利制

度具有诱导企业创新作用,主要体现在其制度设计当中的专利权保障机制,既可以公开专利的部分细

节有助于技术的扩散,又可以较好保障专利申请者免受抄袭、技术剽窃等而产生负面影响;(5)国内外大

多数学者将“技术创新”定义为科技发明的商业应用,而新产品产值就是“科技发明”取得的经济或社
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①

②

本文在实证过程中使用企业的总产出和劳动力投入以及工业增加值等变量进行处理。
具体公式:企业当年增加值=当年工业总产值+增值税-中间品投入。



会效益的直接体现,专利申请与新产品产值结合使用,既体现技术创新的数量,又体现技术创新产生

的效益。简言之,从企业的资本投入与技术创新能力提升的角度来看,用企业专利申请数量搭配新

产品产值来衡量企业微观技术创新效果,明显优于R&D、全要素生产率等其他指标。
本文所选择的企业专利数据源于国家知识产权局公布的中国专利数据库,并对数据库原始数据

进行相应的技术处理:(1)对于1998-2013年各企业专利申请数量,依据数据库中专利所属企业将

专利数据按企业年份加总计算得出;(2)对企业专利类型,按照国际通用专利分类标准划分为发明专

利、实用新型专利以及外观设计专利三种类型,并按照三种类型的专利在研发难度、价值以及保护期

等方面存在显著创新价值差异进行排序:发明专利>实用新型专利>外观设计专利。
本文借鉴Xie&Zhang(2015)将上述两个数据库进行合并处理,以企业名称为桥梁,逐年匹配

了1998-2013年专利数据和工业企业数据。
本文检验了专利数据与工业企业数据的匹配质量,我们分年检验了两个数据库的匹配情况,发

现能够匹配上的企业数占全部工业企业数据样本量的12%~16%,这与大部分企业都没有申请专利

的现状相符。而能够匹配上的企业数占专利数据库中样本数的比重在73%~99%,说明绝大部分的

专利数据库中的企业都能够在工业企业数据库中找到,匹配结果比较理想。通过以上处理得出的主

要变量统计性质如表2所示:

表2 主要变量的描述性统计

变量符号 变量解释 均值 标准差 最小值 最大值

zhuanli 企业专利申请数(个) 0.121 1.230 0 762

DISTK 企业资本要素市场扭曲程度 1543 0.854 1.031 2.192

INTERN 企业要素密集类型 0.223 0.412 0 1

MANA 企业管理效率 1.312 8.762 0.002 655.212

lnEFF 企业生产效率 5.726 1.125 0.132 14.231

ln_size 企业规模 2.432 0.112 0.321 2.451

age 企业年龄(年) 7.861 5.231 0 52

profit 企业利润率 0.067 0.062 0 0.364

cons 融资约束 0.057 0.253 0 8

lr 企业资产负债率 0.587 0.225 0.281 0.967

(三)资本要素市场扭曲测度方法说明

本文对相关研究文献进行梳理,表3汇总了已有研究中常采用的有关资本要素市场扭曲程度测

度的几种主要方法。其中,生产函数法是目前相关研究中用于测度要素市场扭曲程度的主要方法;
市场化指数法主要用于测度地区资本要素市场扭曲程度,其优点是区分了国内不同地区产品市场、
要素市场以及市场化程度确实存在一定差异性的状况。为了更为完整并系统地考察资本要素市场

扭曲度对企业技术创新影响微观机制,本文将分别采用基于垄断势力视角的测度方法和基于扭曲税

视角的测度方法,测度中国企业层面资本要素市场扭曲的程度。这是因为,此种方法综合考虑了资

本要素市场扭曲存在差异化影响,并将资本要素市场扭曲从企业垄断势力中分离出来,能更为准确

的测度企业层面的资本要素市场扭曲程度。同时,本文还将利用基于扭曲税视角的方法(Hsieh&
Klenow,2009)测度资本要素市场扭曲程度,并用于实证分析中的稳健性检验。

表3 测度资本要素市场扭曲程度的方法汇总

测度方法 代表文献

生产函数法 史晋川和赵自芳(2007);王宁和史晋川(2015);施炳展和冼国明(2012)

市场化指数法 张杰等(2011);谭洪波(2015)

基于垄断势力视角的测度方法 盖庆恩等(2015)

基于扭曲税视角的测度方法 Hsieh&Klenow(2009);邵宜航等(2013);王文珍和李平(2018)
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  1.基于垄断势力视角的测度方法。本文借鉴盖庆恩等(2015)将企业的垄断势力分解为企业生

产效率的差异和生产效率的扭曲,并根据在位企业的最终价格等于潜在进入者的边际成本这一均衡

条件计算出企业对于资本和劳动的需求函数,最终得出的企业生产函数是:

yi =qi,E
Y

μ(i,τ)
αY

(1+τk,i)r[ ]
α (1-α)Y
(1+τl,i)w[ ]

β
(8)

进而计算出企业层面的资本要素市场扭曲为:

distki =1+τk,i = 1
μ(i,τ)r

αyipi

k(i,τ)
(9)

其中,yipi 为企业历年增加值且采用工业增加值作为总产出代理变量;k(i,τ)为企业资本投入

且由永续盘存法计算得出;μ(i,τ)表示企业的垄断势力①;r表示企业资本利率;α为资本-产出弹

性,我们参照杨汝岱(2015)LP方法计算29个行业的资本-产出弹性分解到企业后得出。式(9)也
说明了企业利率r与资本要素市场扭曲程度之间一种对应关系。

2.基于扭曲税视角的测度方法。本文借鉴邵宜航等(2013)以及王文珍和李平(2018),构建资本

要素的扭曲税来衡量资本要素成本偏离市场价格的程度,进而得出资本要素市场扭曲的程度,具体

计算公式如下:

distkij =1+τkij = αj

1-αj
×wijLij

Rijkij
(10)

其中,i和j分别表示企业和行业,τkij表示企业资本要素的扭曲情况;αj 表示行业的劳动产出份额,
采用行业劳动报酬与工业增加值减去主营业务及税收差值之比作为衡量指标;w 和R分别表示企业劳

动和资本的市场价格。其中:w 以企业当年应付工资总额与当年应付福利费总额之和来衡量;R以企业

利息支出与企业负债总额的比值来衡量;Lij和kij分别表示企业所使用的劳动和资本的数量。

五、实证检验与分析

(一)回归结果分析

为了检验中国资本要素市场扭曲对企业技术创新的影响,本文首先进行OLS混合回归,在回归

过程中使用聚类稳健标准误。根据表4第(1)列所示的实证结果可知,DISTK 系数为-0.005且在

10%水平上显著,表明资本要素市场扭曲对企业提升技术创新能力具有显著抑制作用。在控制变量

中,企业规模、企业年龄及企业利润率回归系数均为正,且均在1%水平上显著,表明企业规模越大或

存在时间越长且盈利能力越强的企业,越能够提升自身技术创新能力,同时说明了企业规模对技术

创新能力有较大的影响。另外,资产负债率与企业技术创新能力也显著正相关,说明了资产负债率

较高的企业将面临着更大的生存和竞争压力,其更有动机去提升自主创新能力。
为了检验回归结果准确性,本文在对中国1998-2013年企业面板数据采用随机效应模型回归

的基础上进行过度识别检验②,检验结果为P=0.0017,说明应拒绝“随机效应模型不存在过度识别”
原假设,为此,本文选择双向固定效应模型进一步验证资本要素市场扭曲对企业创新能力的影响。
表4第(2)列所示内容为固定效应模型的估计结果,该结果与采用OLS方法所得的检验结果比较相

似,表明基本回归结果具有一定的可靠性。
考虑到专利数据可能服从泊松分布回归模型(Poissonregressionmodel)或者负二项分布回归

模型(negativebinominalregressionmodel),本文借鉴Cameron&Trivedi(2005)的做法,对专利变
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①

②

本文参照DeLoecker& Warzynski(2012)垄断势力改进算法,选择要素投入的产出弹性与要素成本占增加值

权重的比值进行评价。
由于该回归使用企业层面的聚类标准误与普通标准误有一定差距,传统豪斯曼检验不适用。



量进行拟合优度偏差检验,alpha的系数为0.929,但并不显著,无法拒绝过度分散参数“alpha=0”的
原假设(对应于泊松回归),结果表明专利数据并不存在过度分散问题,故本文进一步使用泊松分布

回归模型检验了资本要素市场扭曲对企业技术创新能力的影响。表4第(3)列为泊松分布回归结

果,表明资本要素市场扭曲会显著抑制企业创新,与采用OLS和固定效应所得结果相似,进一步说

明且夯实了上述研究结果的可靠性。

表4 资本要素市场扭曲影响企业技术创新的回归分析①

(1) (2) (3)

OLS FE poisson

VARS zhuanli zhuanli zhuanli

DISTK -0.005*
(0.003)

-0.006***
(0.001)

-0.004**
(0.002)

控制变量 是 是 是

企业固定 否 是 是

时间固定 否 是 是

观测值 2971756 2971756 2971756

R2 0.445 0.421 0.465

alpha
0.929
(0.745)

  注:括号内为聚类稳健标准误。

(二)机制分析

本文通过基于中介效应基本原理构建的递归计量模型,并分别采用OLS混合回归和双向固定

效应方法,对资本要素市场扭曲影响企业实现从劳动密集型向资本密集型的转型升级以及管理效率

和生产效率提升这三个重要途径进行分析。
表5中PanelA为OLS混合回归的计量结果,PanelB为基于固定效应模型的实证结果,其与前

者得出的研究结论基本相同。
表5中PanelA第(1)(2)列报告了影响企业劳动密集型向资本密集型转变机制的实证结果。

其中,第(1)列中被解释变量为企业要素密集度,企业越趋近于资本密集型则该变量系数越大,资本

要素市场扭曲系数为-0.332且在1%的水平上显著,Sobel检验的Z值也在1%水平上显著,表明

资本要素市场扭曲显著抑制了企业由劳动密集型向资本密集型的转型,企业产品无法实现其向知识

型或高技术含量转变;第(2)列中资本要素市场扭曲和企业要素密集度的系数分别为-0212和

0.078且都在1%水平上显著,Sobel检验的Z值也在1%水平上显著,表明资本要素市场扭曲抑制

技术创新能力提升,其影响逻辑是:资本要素市场扭曲状态下部分企业将面临资本约束,导致其无法

从劳动密集型向资本密集型转化,最终失去增强自主创新能力的机会。
表5中PanelA的第(3)(4)列报告了资本要素市场扭曲通过影响企业改进管理效率,进而抑制

技术创新能力之结果。其中,第(3)列中被解释变量为管理效率,该变量数值越大意味着企业管理效

率越高,而资本要素市场扭曲系数为-0.523且在1%水平上显著,Sobel检验的Z值也在1%水平

上显著,说明资本要素市场扭曲显著降低了企业管理效率;第(4)列中资本要素市场扭曲和人均管理

成本的系数分别为-0.432和0.005,且都在1%的水平上显著,Sobel检验的Z值也在1%水平上显

著,表明资本要素市场扭曲可以通过影响企业管理效率进而影响其技术创新活动有序开展;其基本
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①除此之外,本文还采用基于扭曲税视角的方法(Hsieh& Klenow,2009)再次测度了中国资本要素市场扭曲程

度,并借此进行稳健性检验,OLS混合回归中资本要素市场扭曲程度变量的系数为-0.008且在10%水平上显著,双
向固定效应模型检验这一系数值为-0.01且在10%水平上显著,同样说明资本要素市场扭曲会抑制企业技术创新

能力提升。
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逻辑是:企业管理是企业为了取得最大的投入产出效率而对企业的人力、物力、财力、信息等资源进

行组织和协调等一系列活动,而资本要素市场扭曲(特别是融资约束)在一定程度上弱化了企业管理

效率提升,抑制了企业学习模仿外部先进技术的能力,进而阻碍企业技术创新能力的提升。
表5中PanelA第(5)(6)列报告了资本要素市场扭曲通过影响企业生产效率进而抑制其自主

创新这一传导机理的过程。其中,第(5)列中的被解释变量为生产效率,以人均总产出作为代理变

量,企业生产效率越高则该变量数值越大,资本要素市场扭曲的回归系数为-0.271且在1%水平上

显著,Sobel检验的Z值也在1%水平上显著,表明资本要素市场扭曲显著抑制企业生产效率;第(6)
列中资本要素市场扭曲和人均总产出的系数分别为-0.642和0.020且在1%水平上显著,Sobel检验

的Z值也在1%水平上显著,表明资本要素市场扭曲可以通过影响企业生产效率提升进而阻碍其创新

发展;其基本逻辑在于,提升生产效率主要体现为企业为实现其预定目标而对企业存量资源进行组合

或增量资源进行投入改进的经营活动,而资金短缺将影响企业运用及其生产效率提升中的后续环节,
企业无法获得改进自身生产流程和吸收外部技术溢出的能力,企业技术创新结果偏离目标。

表5 资本要素市场扭曲影响企业技术创新的传导机理

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

VARS INTERN zhuanli MANA zhuanli lnEFF zhuanli

PanelA OLS

DISTK -0.332***
(0.023)

-0.212***
(0.069)

-0.523***
(0.207)

-0.432***
(0.112)

-0.271***
(0.057)

-0.642***
(0.067)

INTERN 0.078***
(0.002)

MANA 0.005***
(0.002)

lnEFF 0.020***
(0.002)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定 否 否 否 否 否 否

时间固定 否 否 否 否 否 否

SobelZ -3.063*** -2.098*** -6.919***

观测值 2971756 2971756 2971756 2971756 2971756 2971756

R2 0.423 0.412 0.336 0.479 0.352 0.442
(7) (8) (9) (10) (11) (12)

PanelB FE

DISTK -0.091*
(0.052)

-0.052***
(0.014)

-0.132***
(0.042)

-0.105***
(0.032)

-0.232***
(0.022)

-0.171***
(0.049)

INTERN 0.053***
(0.002)

MANA 0.016***
(0.003)

lnEFF 0.042***
(0.002)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是

SobelZ -3.678*** -2.795*** -3.443***

观测值 2971756 2971756 2971756 2971756 2971756 2971756

R2 0.542 0.431 0.502 0.446 0.332 0.458

  注:括号内为聚类稳健标准误。

(三)稳健性检验

考虑到资本要素市场扭曲与企业技术创新能力之间可能存在双向因果关系,且所设定的计量模
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型也难免存在相应的遗漏变量,这两个问题的存在会使得本文实证分析产生潜在内生性问题和回归

结果偏差。为获得更为稳健的研究结论,本文进一步采用系统GMM和工具变量法考察了资本要素

市场扭曲对企业技术创新能力的影响机制。
表6中第(1)列所示内容为采用系统GMM 方法所得到的回归结果:资本要素市场扭曲系数为

-0.003且在10%水平上显著,说明资本要素市场扭曲对企业提升技术创新能力具有显著抑制作

用,同时说明了企业申请专利数这一变量的滞后一期系数为0.902且在1%水平上显著,这也说明了

企业技术创新能力具有一定的自相关性,即虽然企业技术创新能力较强,但与资本投入有差异,企业

研发成果往往很难在短时间内形成,必须经过长期积累才能够产生效果。为了检验工具变量有效

性,本文采用自回归检验(AR)检测扰动序列的相关性,以Hansen检验和Sargan检验来判断工具变

量,检验结果中AR(1)P值小于0.05,AR(2)P值大于0.1,表明模型扰动项之间不存在二阶或更高

阶的序列自相关。Hansen检验P值大于0.1,模型通过了过度识别检验。Sargan值为18.652,不能

拒绝原假设,可判定为工具变量有效。
在工具变量选择方面,本文借鉴Card& Krueger(1996)集聚数据处理方法①,对样本企业按照

城市和行业两个维度进行分组(城市为企业注册地,行业类别参考国家统计局有关行业统一分类标

准),并对样本企业所属区域和行业的编码进行检查与校正,以企业所面临的资本要素市场扭曲程度

这个解释变量为内生变量,将每个分组视为一个集合计算相应的工具变量,其具体公式为:

Xij = 1
M-1∑n∈N

n≠i

Ynj (11)

其中,Xij为企业i的内生变量j所对应工具变量,Ynj为企业n 的内生变量j,M 为分组N 元素

个数。该方法的优势在于,地区及行业层面集聚数据的均值与单个样本企业的内生变量的数值密切

相关,同一分组的企业所处行业及区域相同或相近,但企业所面临的融资约束及其进行的融资活动

是相对独立的。经过上述处理,相应变量的工具变量不再是虚拟变量,并借助这些工具变量进行两

阶段最小二乘回归,有效避免了内生性问题。
表6中第(2)列内容为采用工具变量法的实证结果,DISTK 的系数为-0.008且在10%水平上

显著,表明资本要素市场扭曲对企业提升技术创新能力具有显著抑制作用。进一步检验工具变量有

效性,Cragg-DonaldWaldF统计量为167.351,大于10%水平下偏误值为16.38,且大于Staiger&
Stock(1997)所提出的临界值10,可拒绝“存在弱工具变量”原假设;考虑本文选取的工具变量个数与

内生变量数量相同,即不存在过度识别问题。因此,弱工具变量检验和过度识别检验共同表明本文

所选工具变量是有效的。

表6 资本要素市场扭曲影响企业技术创新实证检验的内生性问题处理

(1) (2)

系统GMM 2SLS+IV

VARS zhuanli zhuanli

L.zhuanli 0.902***
(0.044)

DISTK -0.003*
(0.002)

-0.008*
(0.005)
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①该方法在同侪效应的检验中经常使用,比如某个个体所取得的经济社会成果,通常受到其所处班级、社区、学
校等特征的影响,为避免回归过程中的内生性问题,相关研究一般借助集聚数据作为相应的工具变量。该方法操作

原理:将样本按照某个或某几个特征,比如性别、城市、毕业学校等进行分组,然后计算每组中所有样本内生变量的均

值作为其相应的工具变量。
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续表6
(1) (2)

系统GMM 2SLS+IV

VARS zhuanli zhuanli

控制变量 是 是

企业固定 是 是

时间固定 是 是

观测值 2673725 2971756

R2 0.513 0.452

Sargan 18.652

Sargan-P 0.247

HansenTest-P 0.235

AR(1)-P 0.003

AR(2)-P 0.534

Cragg-DonaldWaldF 167.351

  注:括号内即为聚类稳健标准误。

为进行稳健性检验,本文进一步使用企业新产品产值作为衡量企业技术创新能力的代理变量,
再次检验资本要素市场扭曲对企业技术创新的影响,其结果仍然体现出资本要素市场扭曲会显著抑

制企业技术创新能力,这表明实证结果具有较强的可靠性,具体如表7中第(1)~(3)列所示。

表7 资本要素市场扭曲影响企业技术创新的稳健性检验结果

(1) (2) (3)

OLS FE Poisson

VARS inven inven inven

DISTK -0.003*
(0.002)

-0.001*
(0.000)

-0.002*
(0.001)

控制变量 是 是 是

企业固定 否 是 是

时间固定 否 是 是

观测值 2971756 2971756 2971756

R2 0.401 0.489 0.410

  注:括号内为聚类稳健标准误。

为避免研究过程中样本选择性偏差和混合性偏差或遗漏变量问题发生,本文进一步使用系统

GMM和工具变量法对上述研究结果进行估计。本文选择INTERN(企业要素密集度)、lnMANA(企业

管理效率)、lnEFF(企业生产效率)作为内生解释变量。
表8中PanelA为采用两阶段最小二乘法和工具变量法对资本要素市场扭曲影响企业自主创

新能力的传导机理进行稳健性检验,实证结果的可靠性主要取决于工具变量的有效性。参照Stock
&Yogo(2005)的方法,检验弱工具变量的Cragg-DonaldWaldF统计量均大于10%水平下偏误值

为16.38,且大于Staiger&Stock(1997)所提出的临界值10,则可拒绝“存在弱工具变量”原假设。
由于本文选取的工具变量个数与内生变量数量相同,故不存在过度识别问题,通过分析表7所示的

实证结果可知,本文所研究的中国资本要素市场扭曲抑制企业技术创新传导机理的实证结果,与基

本回归模型和固定效应模型的实证结果基本一致。本文所使用的企业新产品产值作为衡量企业技

术创新能力的代理变量,其检验结果与系统GMM 检验结果一致,表明资本要素市场扭曲影响企业

技术创新的传导机理具有较强的可靠性,具体如表8中第(7)~(12)列所示。
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表8 资本要素市场扭曲影响企业技术创新传导机理的稳健性检验

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

VARS INTERN zhuanli MANA zhuanli lnEFF zhuanli

PanelA 系统GMM

DISTK -0.287***
(0.032)

-0.248***
(0.076)

-0.223***
(0.042)

-0.203***
(0.073)

-0.329***
(0.032)

-0.325***
(0.074)

INTERN 0.142***
(0.003)

MANA 0.006***
(0.001)

lnEFF 0.051***
(0.004)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是

观测值 2971756 2971756 2971756 2971756 2971756 2971756
R2 0.431 0.404 0.329 0.421 0.352 0.388

SobelZ -2.596*** -1.377*** -5.357***

Cragg-DonaldWaldF 783.382 616.354 648.501 403.576 773.322 482.624
(7) (8) (9) (10) (11) (12)

VARS INTERN inven MANA inven lnEFF inven

PanelB FE

DISTK -0.263***
(0.025)

-0.219***
(0.052)

-0.259***
(0.045)

-0.239***
(0.083)

-0.285***
(0.033)

-0.198***
(0.054)

INTERN 0.111***
(0.003)

MANA 0.004***
(0.001)

lnEFF 0.034***
(0.003)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是

观测值 2971756 2971756 2971756 2971756 2971756 2971756

R2 0.445 0.352 0.335 0.371 0.302 0.310

SobelZ -4.185*** -2.337*** -3.489***

Cragg-DonaldWaldF 451.462 490.471 562.829 402.492 572.938 443.481

  注:括号内为聚类稳健标准误。

(四)拓展性分析

1.异质性分析。鉴于中国资本要素市场扭曲对于企业技术创新效应的影响可能因企业特征不

同而表现出异质性,为此,本文在回归模型(1)的基础上分别引入企业所有制异质性和企业要素密集

度这两种因素,对资本要素市场扭曲进行企业异质性影响探究。本文构建的拓展模型如下:

lnINNOit =γ0+γ1DISTKit·hetit+γ2Conit+γ3DISTKit+γ4hetit+vi+vt+εit (12)

其中,hetit为企业异质性虚拟变量,包括企业规模、企业要素密集度类型和企业所有制性质三个

方面。企业规模异质性用sizei 表示,根据企业营业收入将全部企业分为规模较大的企业和规模较

小的企业,当企业规模较小时scalei=0,当企业规模较大时scalei=1,则DISTK·scalei 表示相比

于规模较小的企业,要素市场扭曲程度对规模较大企业技术创新能力的影响;企业要素密集度类型
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用fii 衡量,当企业i为劳动密集型时fii=0,当企业i为资本密集型时fii=1,则DISTK·fii 表示

相比于劳动密集型企业,要素市场扭曲程度对资本密集型企业技术创新能力的影响;企业所有制性

质用osi 表示,osi=0时表示企业i是国有企业,osi=1则表示非国有企业,则DISTK·osi 表示相比

于国有企业,资本要素市场扭曲对非国有企业技术创新能力的影响。
(1)企业规模异质性。表9中第(1)列报告了资本要素市场扭曲影响不同规模企业技术创新能

力的回归结果,其中scale和DISTK·scale的系数分别为0.014和-0.112,且均在5%水平上显

著。结果表明,规模较大企业的技术创新能力更强一些,资本要素市场扭曲对规模较小企业技术创新

能力提升的抑制作用要强一些。其逻辑是,技术创新活动需要一定的规模效应且企业规模与研发效率

正相关,而银行等金融机构基于自身风险防控的考虑,往往会优先贷款给规模较大的企业,大企业面临

的资本要素市场扭曲程度相对较弱,最终资本要素市场扭曲对规模较小企业技术提升的抑制作用更强。
(2)企业所有制异质性。资本要素市场扭曲的主要表现之一是企业获取资本要素的能力存在差

异,国有企业获取资本要素的能力强于非国有企业(张天华、张少华,2016)。同时,资本要素决定着

企业增加创新活动和创新投入的力度,那么,企业所有制异质性是否会影响资本要素市场扭曲对企

业技术创新的作用? 本文将全样本划分为国有企业和非国有企业开展分析。
表9中第(2)列报告了资本要素市场扭曲影响不同所有制企业技术创新能力的回归结果,其中

os和DISTK·os的系数为0.052和-0.006,且分别在1%和10%水平上显著,说明虽然非国有企

业本身的技术创新能力更强,但与国有企业相比,资本要素市场扭曲对非国有企业技术创新能力提

升的抑制作用要强一些。其原因在于,非国有企业获取低成本资本要素的能力较弱,普遍面临较为

严重的融资约束,而技术创新需要较多的资本投入且难以在短时间内为企业创造利润。因此,非国

有企业通常不会将有限的资本更多地投入到创新活动中,导致资本要素市场扭曲对非国有企业技术

创新能力提升的抑制作用要强于国有企业。
(3)企业要素密集度异质性。本文将全样本分为资本密集型企业和劳动密集型企业并展开检

验。表9中第(3)列报告了资本要素市场扭曲影响不同要素密集度的企业技术创新能力的回归结

果,其中fi的系数为0.034且在1%水平上显著,说明资本密集型的企业有比较强的技术创新提升

能力;而DISTK·fi的系数为-0.005且在10%水平上显著,说明相对于劳动密集型的企业,资本

要素市场扭曲对资本密集型企业技术创新能力的提升会有更强的抑制作用。这一结论从另一角度

说明了,与劳动密集型企业相比,资本密集型企业提升自主创新能力的意愿更为强烈,也会将更多的

资本要素投入于创新研发活动。反之,资本要素市场扭曲对资本密集型企业技术创新能力的抑制作

用要强一些。

表9 资本要素市场扭曲影响企业技术创新的异质性回归分析

(1) (2) (3)

企业规模异质性 所有制异质性 要素密集度类型异质性

VARS zhuanli zhuanli zhuanli

DISTK·scale -0.112**
(0.054)

scale 0.014**
(0.007)

DISTK·os -0.006*
(0.003)

os 0.052***
(0.003)

DISTK·fi
-0.005*
(0.003)
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续表9
(1) (2) (3)

企业规模异质性 所有制异质性 要素密集度类型异质性

VARS zhuanli zhuanli zhuanli

fi
0.034***
(0.002)

DISTK -0.032***
(0.001)

-0.014***
(0.001)

-0.006***
(0.001)

控制变量 是 是 是

企业固定 是 是 是

时间固定 是 是 是

观测值 2971756 2971756 2971756
R2 0.432 0.336 0.362

  注:括号内为聚类稳健标准误。

2.持续性分析。上述研究基于静态视角考察了资本要素市场扭曲对企业当期技术创新能力的

影响,然而,技术创新能力的提升是一个动态且持续性的过程,这就衍生出另外一个不可回避的问

题,那就是资本要素市场扭曲是否会对企业技术创新持续时间产生影响? 影响如何? 本文将进一步

从动态的视角考察这一问题。
本文采用Kaplan-Meier方法检验企业所面临的资本要素市场扭曲程度的高低对企业技术创新持

续时间的影响,通过构建生存函数,考察资本要素市场扭曲是否影响企业持续创新时间,具体设定如下:

cox(hit)=γ0+γ1DISTKit+γ2Conit+vi+vt+εit (13)

其中,h为企业创新生存函数,其他变量含义与式(1)中相同。式(13)使用Cox模型以3年和11
年区间分别考察资本要素市场扭曲对企业技术创新持续时间的影响。

本文使用生存分析模型探讨资本要素市场扭曲对企业创新持续时间的影响。企业持续创新定

义为存活,考察期内连续存活的样本视为右侧归并样本,使用Cox模型分析资本要素市场扭曲对企

业创新持续时间的影响。由于考察期内部分企业存在多次不连续创新行为,故本文假设企业每一次

从不创新到创新的时间相互独立,重新定义企业创新的持续期为企业在考察期内的创新次数,并进行

稳健性分析。在考察期的选取方面,由于2004年新产品产值数据缺失,本文按照数据特点将1998-
2013年(2004年缺失)定义为长期考察期,将1998-2001年、2002-2006年、2007-2010年、2011-2013
年四组时间区间定义为中期考察期。

首先,本文采用Kaplan-Meier方法初步分析资本要素市场扭曲程度高低对企业创新持续时间

的影响。根据幂律分布法则,本文将各考察期资本要素市场扭曲程度75%分位点作为高资本要素市

场扭曲程度的标准,发现四组时间区间内面临较高程度资本要素市场扭曲企业的创新持续时间概率

均更小。初步证实了资本要素市场扭曲会抑制企业持续创新。
其次,本文通过引入企业规模、企业年龄、企业利润率、融资约束等变量,并控制企业固定效应和

时间固定效应,使用Cox模型分析资本要素市场扭曲对企业创新持续时间的影响。相关回归结果显

示,1998-2013年、1998-2001年、2002-2006年、2007-2010年、2011-2013年企业面临的资本

要素市场扭曲程度加大了企业退出创新风险(即降低了企业持续技术创新概率)。在1998-2013
年、2002-2006年、2007-2010年三个考察期内,资本要素市场扭曲程度的提升显著抑制了企业持

续技术创新概率。在1998-2001年、2011-2013年两个考察期内,资本要素市场扭曲程度的提升也

抑制了企业持续技术创新,但不显著。
综上分析,本文运用15年区间数据分别考察资本要素市场扭曲对企业创新持续时间的影响,证

明了中国资本要素市场扭曲程度的提升不仅会抑制企业技术创新,而且具有一定持续性负向影响。
这也充分说明了,加快中国资本要素市场化改革步伐和优化或完善资本要素配置效率机制,并使资

本要素在企业技术创新领域发挥其激励作用,目前成为迫切之举。
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六、结论与启示

本文将资本约束引入创新效率研究领域,利用1998-2013年的企业数据考察了中国资本要素

市场扭曲对企业技术创新的影响,研究结果表明:(1)中国资本要素市场扭曲主要通过影响企业要素

密集度转变和管理效率与生产效率有效提升,最终抑制企业技术创新能力提升。(2)由于企业存在

所有制和要素密集度等方面异质性,中国资本要素市场扭曲对非国有企业技术创新能力的抑制作用

大于国有企业,且对资本密集型企业技术创新能力的提升具有显著抑制作用,但对劳动密集型企业

抑制作用不够明显。(3)中国资本要素市场扭曲程度提升不仅会抑制企业技术创新,而且对企业创

新机制具有一定持续性负向影响。为提升企业自主创新能力并实现“技术追赶”,加快中国资本要素

市场化改革步伐和优化或完善资本要素配置效率机制,并使资本要素在企业技术创新领域发挥其激

励作用,目前成为迫切之举。
鉴于中国经济转型时期的金融制度和资本结构具有路径依赖性,要实现技术追赶和“后发优

势”,政府虽然已经出台一些知识产权保护、鼓励科研机构和科研人员成果转化以及税收优惠等政策

措施给以激励,但相应的金融机制及其配套的提升资本配置效率等措施仍然不足,尤其是技术与经

济有效结合以及知识形态转化为物质形态(从潜在的生产力转化为现实的生产力)这一重要环节在

中国资本要素市场化改革当中仍然是一项“短板”。本文对资本要素与企业技术创新之间关系的微

观机制分析,为解决我国金融支持企业创新效率这一问题引入了一种新思路,而且有重要的政策

启示:
第一,转型时期中国的金融市场发展尚不完善和金融摩擦的问题并存,资本要素市场扭曲问题

将引致资源不合理配置并阻碍企业创新效率形成和创新成果转化,为缓解这一不利影响,除了加快

消除资本要素市场分割和资本要素流动障碍等约束机制以及减少偏向性政策等因素引致资本错配

问题以外,还要有针对性的措施助力企业将资本要素投入于关键核心技术的创新研发活动中,在深

化金融供给侧结构性改革过程中,可以尝试构建一个与资本要素市场化相互配套的“补短板”金融市

场激励机制,该机制主要体现为一种把资本要素和人力资本进行有效配合的“诱导性”金融机制,对
意愿增加研发投入的主体(企业和个人等)行为给予更多的经济性正向激励,进而为激发企业内生创

新驱动力注入新动能。
第二,为实现金融诱导功能机制而顶层设计的知识产权金融化支持方案,应包含知识产权股权

化、知识产权证券化和知识产权流动性机制等主要内容。知识产权股权化是知识产权金融化终极目

标。资本关系决定了企业运行的基本机制,而知识产权股权化把研发人才的人力资本和企业其他资

本要素有效结合和配置的同时也是对人力资本分享企业剩余的有效手段和激励方式。知识产权证

券化是企业运行过程中知识产权金融化辅助手段,它具有促进知识产权市场化与产业化的功能,同
时也具有促进知识产权研究开发和融资的功能。知识产权流动性机制是实现知识产权股权化和知

识产权证券化基本前提,也是知识产权金融化有效保障机制。知识产权金融化方案将会诱导更多的

金融资源和人力资源参与企业技术创新活动,在一定程度上提升中国资本要素配置效率的同时提升

自主技术创新能力。
第三,资本要素作为参与社会经济活动的微观组成,其为经济活动提供基础性支持并对经济运行

产生影响,而知识产权和专利技术作为一种标志性的具有法律效力的创新行为,体现了企业、行业乃至

国家自主创新的整体竞争力,在中国现阶段要素市场化改革并不完善的情况下,通过建立科学的专利

技术估值评价标准体系和规范化的知识产权交易所(知识产权流动性机制)作为知识产权金融化支持

方案的切入点,在实现人力资本股权化激励机制和优化资本要素配置效率的同时,助力企业将资本要

素投入于关键核心技术的创新研发活动中,提高创新产出质量,推动国家整体技术水平跃升。
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TheImpactofCapitalFactorMarketDistortiononTechnologicalInnovationofFirms:

Mechanism, HeterogeneityandSustainability

CHENJingwei1 JIANGNengpeng2

(1.ChineseAcademyofSocialSciences,Beijing,China;

2.MinistryofCommerceofthePeoplesRepublicofChina,Beijing,China)

  Abstract: Asanexternalfrictionfactor,thedistortionofthecapitalfactormarketwillinterferewiththeinde-

pendentinnovationcapabilityoffirms.Basedontherelevantliterature,thispaperconstructsaresearchframework,

underwhichthe“emergingandtransition”Chinascapitalfactormarketdistortionsaffectingcorporatetechnological
innovations.ThispaperadoptsthesystemGMMandtheinstrumentalvariablemethodtoexaminethisissue,andfur-
therlyconductstheheterogeneityanddynamicanalysisbyfirmsize,ownershipandfactorintensityinChina.There-
searchresultsillustrate:(1)Thedistortionofthecapitalfactormarketcausedbysomebasicinstitutionalfactorsin
Chinaduringthetransitionperiodformsanexternalfrictionfactor.Throughthetransformationoffactorintensity,

managementefficiencyandproductionefficiency,thedistortioninterfereswithormisplacefirmsR&Dinvestmentand
theeffectiveallocationofR&Dtalents,whichaffectstheR&DactivitiesandR&Defficiencyoffirmsandultimately
inhibitstheimprovementoftechnologicalinnovationcapabilitiesoffirms.(2)Theheterogeneityanalysisindicatesthe
distortionofChinascapitalfactormarkethaslessrestrainingeffectonthetechnologicalinnovationcapacityofstate-
ownedfirmsthanthatofnon-state-ownedfirms.Therestrainingeffectonthetechnologicalinnovationabilityof
capital-intensivefirmsismoresignificant.Thedistortiondoesnotaffectlabor-intensivefirms.(3)Fromadynamic

perspective,theincreaseinthedegreeofdistortionofChinascapitalfactormarketwillnotonlyinhibitcorporatetech-
nologicalinnovation,butalsohaveacertaincontinuousnegativeimpactoncorporateinnovationmechanisms.Inorder
toenhancetheindependentinnovationcapabilityoffirmsandachieve“technicalcatch-up”,ithasbecomeanurgent
movetospeedupChinascapitalfactormarketreformandoptimizetheefficiencyofcapitalfactorallocation,andto
enablecapitalfactorstoplaytheirroleinthefieldofcorporatetechnologicalinnovation.

Keywords:DistortionofCapitalFactorMarket;TechnologicalInnovationMechanism;Heterogeneity;Sustain-
ability
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