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一、引言

近年来，随着我国经济发展步入“新常态”阶段，经济增长模式也逐渐由要素粗

放拉动型向技术创新驱动型转变，研发创新日益成为推动我国经济高质量发展的关键

性 因 素 。 为 此 ， 中 央 政 府 在 “ 十 二 五 ” 规 划 中 提 出 了 提 高 自 主 创 新 能 力 、 建 设 创 新

型 国 家 的 目 标 ； “ 十 三 五 ” 期 间 ， 中 央 政 府 将 创 新 战 略 作 为 经 济 增 长 的 第 一 引 擎 ；

“十四五”期间则进一步提出了到2035年我国要“进入创新型国家前列”，关键核心

技术要“实现重大突破”的战略目标。科技部的数据显示，2020年科技进步对我国经

济增长的贡献率达到60%。 ①学者们普遍认为，科技创新在我国经济持续增长中发挥

了重要作用(李宏彬等，2009；唐未兵等，2014；邵宜航等，2018)，但与创新型国

家科技进步贡献率普遍为70%以上相比，我国科技进步对经济增长的贡献率有待进一

步提高，这也表明我国未来需要持续坚持科技创新在现代化建设全局中的核心地位，

把科技自立自强作为国家发展的战略支撑。
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摘 要： 基于中国工业企业数据库数据，本文考察了资本错配影响企业新产品创新的微观作用机
制与深层原因。研究发现，资本错配会降低企业研发创新倾向，并降低企业新产品产值
在工业总产值中的比重，不利于企业新产品创新；资本错配程度的提高，会降低企业研
发投入激励和企业人力资本水平，进而抑制企业新产品创新水平的提高，研发投入机制
和人力资本投资机制是资本错配影响企业新产品创新的重要机制。此外，资本错配对企
业创新有动态影响，且过去时期的资本错配会对企业当前的新产品创新产出产生持续影
响；资本错配对政府补贴企业、出口企业以及大规模企业新产品创新的负向影响更大；
相比非国有企业，资本错配对国有企业新产品创新的抑制作用更强；在区域差异上，资
本错配对东部地区企业新产品创新的影响最大，西部地区次之，中部地区最小。上述结
论说明，国家政策向金融体制改革、研发补贴领域倾斜，对于引导企业提高研发投入和
人力资本投资，进而推动企业创新产出具有重要意义。
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要素错配指由于外生干预致使要素资源流向低效部门而非高效部门的现象(Hsieh 

& Klenow，2009；Lin & Du，2013)，即此时市场配置是低效率的。虽然这种要素

配置方式在短期内会提高资源的集中度和产量，但要素的扭曲配置无疑最终会导致经

济体的低质量增长(Lin & Chen，2018)。就资本市场而言，虽然我国金融部门的利率

市场化起步较早，但正式实施利率浮动制是从2014年11月开始的，距现在时间较短，

金融部门的信用贷款决策在很大程度上受到当地政府部门的行政干预，导致明显的资

本要素错配问题(张建平等，2019；李娜等，2022)。如对于生产率较低的国有企业，

由于存在地方政府的隐性担保，使其拥有以低利息优先获得资本的特权，导致生产率

低下的国有企业反而具有更大的生产规模。同时，由于我国地方政府在资本配置上的

主导地位，企业为获取和维持有利的资本资源，会促使其通过“寻租”的方式以获得

低利率银行贷款投入生产，由此企业通过资本成本优势获得利润的空间，而不是通过

研发创新来增加自身的竞争力，因而产生对企业创新的“挤出”效应。那么在上述背

景下，企业作为创新“主力军”的微观经济主体，资本错配是否抑制了我国企业进行

新产品创新？这其中的影响机制又如何？本文将对上述问题展开深入研究。

首先，近年来学者们从不同方面对我国企业创新的影响因素进行了研究，且着重

考察了企业规模(Jef fe rson  e t  a l .，2006)、产权制度(李春涛和宋敏，2010；张伟和

于良春，2018)、市场化进程(戴魁早和刘友金，2013)、政府补贴(Liu et  al .，2018；

周京奎和王文波，2020)、税收激励(刘诗源等，2020)及信息化建设(李磊等，2022)

等方面因素对企业创新行为的影响。研究发现，企业规模扩大、市场化程度提高、税

收激励及信息化建设均显著促进了企业研发投入的提高，有利于企业创新产出增长，

而相比民营企业，国有企业更具有创新性。此外，政府补贴与企业创新产出之间存在

倒U型关系，适度的政府补贴对企业创新产出存在正向影响，但在补贴超过一定程度

后，将会抑制企业创新产出的增长。

其 次 ， 在 要 素 错 配 的 影 响 上 ， 学 者 们 主 要 对 要 素 错 配 的 经 济 效 应 进 行 了 深 入 分

析，且集中于资本错配与经济产出、企业出口以及生产率的关系三方面。如陈永伟和

胡伟民(2011)研究发现，目前我国制造业内部各子行业间的资源错配大约造成了实际

产出和潜在产出之间15%的缺口。罗德明等(2012)则通过构建一个动态随机一般均衡

模型研究发现，消除生产要素错配以后，我国人均产出将会增加115.61%。此外，生

产要素价格被低估作为要素错配的重要表现，其对经济效应的影响也受到了诸多关注

(Lin & Chen，2018)。如李言和黄婷婷(2019)基于DSGE模型研究表明，要素价格扭

曲对我国经济总产出具有普遍的负面影响。在对企业出口行为的影响上，王明益和戚

建梅(2017)基于中国工业企业数据与海关数据的匹配数据研究发现，较低程度的劳动

力价格扭曲能显著促进出口产品质量升级，但随着扭曲程度增加，则对产品质量促进

作用变小甚至会阻碍产品质量升级。戴魁早(2019)采用我国高技术产业1995~2013年

数据实证分析发现，要素市场扭曲会通过扭曲收益效应、研发抑制效应、技术锁定效
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应以及人力资本效应对我国高技术产品出口技术复杂度产生负向影响。蒲阿丽(2022)

采用1998~2007年中国制造业企业数据研究发现，要素价格扭曲提高会显著地降低我

国企业进入出口市场的概率。此外，在对生产率的影响上，Lin & Chen(2018)对我国

绿色全要素生产率进行了测度，并研究发现要素价格的扭曲配置对我国绿色全要素生

产率的提高具有抑制作用。倪红福(2022)基于Baqaee-Farhi理论框架研究发现，当前

我国要素扭曲因子配置效率变化对全要素生产率变化的贡献已由正转负。

最后，近年来也有部分学者对要素错配与创新之间的关系进行了探究。如李平和

季永宝(2014)采用1998~2011年我国省级面板数据实证分析发现，我国存在资本和劳

动要素错配的情况，且由此错配导致的资本和劳动要素价格的被低估抑制了我国的自

主创新活动。戴魁早和刘友金(2016)采用我国高技术产业1997~2009年省级面板数据

研 究 发 现 ， 要 素 市 场 扭 曲 显 著 地 抑 制 了 企 业 或 产 业 创 新 效 率 的 提 高 。 此 外 ， 李 健 和

盘宇章(2018)基于2000~2014年省级平衡面板数据研究发现，劳动力市场扭曲和资本

市场的负向扭曲对我国创新能力提升产生了显著的抑制作用。董直庆和胡晟明(2020)

基 于 我 国 1 9 9 8 ~ 2 0 1 8 年 省 际 面 板 数 据 研 究 发 现 ， 我 国 创 新 要 素 空 间 错 配 对 创 新 效 率

存在显著影响，创新要素错配的改善将会促使整体创新效率年均提升约0.7%。李娜

等(2022)则以1997~2017年我国省级面板数据为样本研究表明，要素价格扭曲会抑制

R&D投入和创新产出增长。

综合来看，现有关于资本错配和企业新产 品创新的研究，大多集中于资本错配对

企 业 产 出 、 出 口 行 为 以 及 生 产 率 的 研 究 ， 而 少 部 分 文 献 涉 及 对 企 业 创 新 的 研 究 ， 其

普遍借助宏观数据对资本错配与创新活动间关系进行研究，而从微观层面探讨资本错

配与企业新产品创新之间关系的研究较少，更鲜有文献对其影响机制进行深入分析，

这对于理清资本错配对企业新产品创新的影响机理以及优化方向并不能给出建设性意

见。为此，本文从理论机制和实证两个方面对资本错配与企业新产品创新之间的关系

进行研究。在理论方面，本文深入分析了资本错配对企业新产品创新的影响以及内在

作用机制。在实证方面，本文采用中国工业企业数据库数据对理论假说进行了验证，

并扩展分析了资本错配影响企业新产品创新的动态影响、企业异质性以及区域差异。

二、理论分析与研究假说

( 一 ) 资本错配与企业新产品创新

改革开放以来，我国在市场化改革中出于 对经济发展的引导、稳定经济的战略目

的，政府在资源配置和资源定价方面也占有主导地位(包括土地、劳动力、资本等)，

此 外 基 于 发 展 地 方 经 济 和 扩 大 财 政 收 入 的 行 为 ， 存 在 对 要 素 资 源 配 置 进 行 管 制 和 干

预的现象，这造成了要素流动障碍、价格刚性和差别化以及价格被人为压低(靳涛和

黄 信 灶 ， 2 0 1 2 ； 杨 洋 等 ， 2 0 1 5 ； 王 媛 ， 2 0 1 6 ) ， 并 导 致 存 在 明 显 的 资 本 错 配 的 问 题
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(Brandt & Zhu，2010；陈彦斌等，2015)。

通过梳理资本错配与企业新产品创新之间的关系，可以发现资本错配对企业新产

品创新的作用主要表现在以下三个方面：首先，由于长期以来GDP作为我国政府衡量

政绩的重要指标，由此使得地方政府更容易选择那些在短期内能够快速拉动地区经济

增长、收益稳定且投资风险相对低的生产项目，并进一步要求当地金融部门以低于市

场利率的水平将资金借贷给相关的企业。由此，资本错配可能会导致部分创新型企业

融资困难，没有充足的资金进行研发投入，加之研发投入存在较大风险，会“挫伤”

企业进行新产品研发创新活动的积极性，不利于企业新产品创新产出的提高。其次，

由于资本具有逐利的特性，资本错配造成的资本价格低估，会促使资本流向高收益的

发达地区，改变企业现有资本结构，企业投资资本的流出会降低其科技研发投入方面

的支出，进而对企业新产品创新产生负向作用。最后，由于地方官员晋升锦标赛的存

在，各级官员为寻求任期内的经济增长，会干预资本流向，从而打破了资本市场的供

需平衡，造成要素市场资本的扭曲配置，市场无法依据价格信号实现资本要素的最优

配置，造成了资本要素使用的低效率(罗德明等，2012；毛其淋，2013)，进而抑制了

企业新产品的创新效率(戴魁早和刘友金，2016)，不利于企业新产品创新。综上本文

提出假说1。

假说1：资本错配与企业新产品创新之间存在负向关系。企业资本错配程度的提高，
会降低企业进行新产品研发创新的意愿，不利于企业新产品创新产出的提高，进而抑制了
企业的新产品创新。

( 二 ) 资本错配影响企业新产品创新的作用机制

在企业创新活动中，提高研发投入对促进企业创新发展具有重要意义(范红忠，

2007)。首先，由于资本要素错配所导致的资本价格低估为企业提供了通过资本成本

优 势 获 得 利 润 的 空 间 ， 企 业 更 倾 向 于 使 用 被 低 估 的 资 本 要 素 来 降 低 生 产 成 本 ， 而 非

进 行 科 技 研 发 投 资 ， 由 此 会 降 低 企 业 进 行 生 产 创 新 和 技 术 推 广 的 积 极 性 ( B o l d r i n  & 

Levine，2004；Lin & Chen，2018)，从而不利于企业新产品创新产出的提高，抑制

企业新产品创新。其次，由于地方政府对当地金融部门决策具有干预的权力，这使得

企业存在激励机制去进行非创新性寻租，为迎合当地政府的经济目标以及追求企业自

身短期利润的最大化，企业可能会抽取大量资金用于寻租，进而以低利率获得银行贷

款投入生产，从而减少企业的创新动机。这使得在一定程度上挤出了企业的研发投入

资金，从而不利于企业的新产品创新。同时，如果存在企业通过非创新性寻租获得政

府支持，以低于市场水平的资本价格获得大量资本进行生产，对资本市场形成垄断，

这在挤占创新型企业市场份额的同时，也对整个行业产生了研发创新不如寻租的负面

示范效应，从而可能会进一步加重企业寻租资金对研发投入的挤出效应，进而不利于

企业新产品创新。

此外，人力资本作为企业新产品创新的核心要素，在既定的企业研发投入下，企
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业高人力资本员工对新知识和成果有更强的吸收能力，更能推动其转化为生产所需的

新技术和面向市场的新产品，特别是在当前生产技术和机器设备快速更新的时代，企

业高人力资本员工对其新产品创新的作用变得越来越重要(蒲艳萍和顾冉，2019)。而

当企业面对由于资本要素错配所导致的资本价格低估时，会促使其通过“寻租”等方

式来获取廉价的资本要素资源，以此降低企业的生产成本，而不是关注企业员工的培

训、学习，进而影响了企业人力资本的积累(李平等，2012)，不利于形成推动企业新

产品创新的人力资本水平，并最终抑制了企业新产品创新。由此本文提出假说2。

假说2：资本错配会通过影响企业的研发投入和人力资本水平进而影响企业新产品创
新，即资本错配可能会通过降低企业研发投入激励和企业人力资本投资意愿，进而抑制企
业新产品创新水平的提高。

( 三 ) 企业异质性分析

转型经济体中存在包括国有、民营、外资企业等各种所有制的企业，是制度安排

的潜在表征(Child & Tse，2001；Liu et  al .，2008)，创新活动与企业类型也息息相

关，而各类型企业在创新环境上存在一定差异。相比非国有企业，国有企业往往可以

获得更优惠的政策，包括税收优惠政策、低价土地供应优惠政策、投资优惠政策等；

私有企业由于受到金融歧视，很难从金融体系中获得金融支持；同时大多数私有企业

处于创业阶段，对创新的需求并不高。由此会造成国有企业面临资本要素价格扭曲程

度 高 于 非 国 有 企 业 ， 导 致 资 本 错 配 对 国 有 企 业 新 产 品 创 新 的 负 向 影 响 更 为 明 显 。 此

外 ， 企 业 的 创 新 过 程 具 有 较 大 不 确 定 性 ， 大 量 投 资 且 伴 随 不 确 定 的 结 果 ， 由 此 政 府

补贴作为可以降低企业运营成本的财政手段，对企业创新也存在主要影响(杨洋等，

2015；Liu et  al .，2018)。相比未获得补贴的企业，获得补贴企业可以有更多的资金

进行研发投入，其研发创新意愿往往更强，进而使其新产品创新更易受到资本错配的

影响。最后，在外贸差异上，相对于非出口企业，出口企业面临的市场竞争压力将会

更大，更加需要通过加强创新提高竞争优势来开拓市场，因此受资本错配影响可能相

对 较 大 。 在 企 业 规 模 上 ， 由 于 企 业 创 新 需 要 在 相 关 设 备 和 技 术 人 员 等 方 面 投 入 大 量

资金，因此企业创新也会受到企业规模的影响(周京奎和王文波，2020)。规模较小的

企 业 大 多 数 处 于 创 业 阶 段 ， 各 方 面 资 金 并 不 充 足 ， 因 而 可 能 更 注 重 扩 大 产 品 市 场 ，

而不是新产品的创新产出，从而使其创新不易受到资本错配的影响。由此，本文提出

假说3。

假说3：资本错配对企业新产品创新影响存在企业异质性，相比非国有企业，资本错
配对国有企业新产品创新的抑制作用更强；相比未获得补贴企业、非出口企业、小规模企
业，资本错配对政府补贴企业、出口企业以及大规模企业新产品创新的负向影响更大。

( 四 ) 区域差异分析

由于我国各地区在地理环境、资源禀赋、开放程度等方面存在较大差异，导致我

国东部、中部和西部地区产业类型也存在显著差异。在我国各产业的具体分布上，由
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于私有化和全球化产业大多集中在东部沿海地区，而低技术、资源型、保护性产业主

要集中在中西部内陆地区，因此相对于中、西部地区企业，东部地区企业面对的创新

压力会更大，这导致其更倾向于通过创新生产新产品来提高自身的竞争力，创新活动

也更为频繁，在此过程中可能更易受到资本错配的影响。由此，本文提出假说4。

假说4：资本错配对我国不同地区企业新产品创新的影响存在差异，且相比中、西部
企业，资本错配对东部企业新产品创新的影响更为显著。

( 五 ) 动态影响分析

由于新技术在企业中的应用需要经历多个研发阶段，为此企业新产品创新产出的

提高不仅受到当前资本错配的影响，还可能与过去所面临资本错配的动态影响有关。

这是因为企业的新产品要经过多阶段的研发，过去资本错配可能会通过影响企业早期

的研发投入和技术积累来影响后期新产品的开发，并通过不断积累在当期影响达到最

大。由此，本文提出假说5。

假说5：资本错配对企业新产品创新存在动态影响，过去时期的资本错配会对企业当
期的新产品创新产出产生持续影响。

三、研究设计与数据来源

( 一 ) 基准模型设定

本文从微观企业个体角度探讨资本错配对企业新产品创新的影响，并对其可能的

微观作用机制进行探究。为此，构建的实证计量模型为：

10 11 ,idjt idjt n n idjt t j d ijtY factork c Xβ β ν λ δ ε= + + + + + +∑                       (1)

20 21 ,idjt nidj n idjt it t j d jtMiddle factork c Xβ β ν λ δ ε= + + + + + +∑                (2)

30 31 32 ,idjt n n idjt ti j d ijtdjt idjtY factork Middle c Xβ β β ν λ δ ε+= + + + + + +∑             (3)

其中，Yijt代表企业新产品创新，包括企业创新意愿和创新产出两方面，具体为第

d个省份第j个行业的企业i在第t年是否进行新产品的研发产出以及企业新产品产值占当

年工业总产值的比重；factorkijt代表资本错配，本文基于Hsieh & Klenow(2009)构建

的要素错配垄断竞争理论模型，以资本“价格扭曲税”的方式进行衡量； ijtMiddle 代表

中介机制变量，依据前述理论机制分析，主要包括企业研发投入变量和企业人力资本

水平变量；Xn,ijt代表控制变量，包括企业利润、工资水平、企业规模、企业类型等企

业特征； dδ 、 tν 和 jλ 分别代表省份、时间和行业的固定效应，以控制可能随时间和空

间等外生变化因素的影响；n代表控制变量的个数；Ɛ ijt代表随机误差项。由此，计量

方程(1)~(3)采用“三步法”来分析要素错配对企业新产品创新的影响以及可能存在的

研发投入和人力资本积累的中介效应。
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( 二 ) 变量选取

1. 被解释变量：企业新产品创新

基于前述假说，本文从企业新产品创新意愿和创新产出两个方面对企业新产品创

新行为进行研究。创新作为企业生存和发展的重要支柱，企业要在市场上保持竞争优

势，通常需要不断创新来开发新产品(李平和臧树伟，2015)。为此，在企业新产品创

新意愿上，本文采用企业是否有新产品产出(innov_dum)作为代理变量，当企业新产品

产值大于0时，变量innov_dum赋值为1，表示企业愿意进行新产品的创新研发，否则

赋值为0；在企业新产品创新产出水平上，郭研等(2015)、蒲艳萍和顾冉(2019)采用

企业新产品产值作为其创新产出的代理变量，但考虑到企业新产品产值的变化也可能

会受到企业自身产出规模的影响，为此借鉴王文春和荣昭(2014)、余静文(2016)的做

法，本文采用企业新产品占比(innovation)作为企业新产品创新产出的代理变量，在具

体实证分析中，采用企业新产品产值占其工业总产值的比重予以表示。此外，在稳健

性检验中，借鉴Harr ison e t  a l . (2014)的做法，以企业全要素生产率的水平来反映其

工艺改进下的新产品研发创新，并作为新产品创新产出变量innovation的替代变量进行

稳健性检验。具体在测算方法上，本文采用OP 法测算企业的全要素生产率lnTFP。

2. 解释变量：资本错配

借鉴Hsieh & Klenow(2009)构建的要素错配垄断竞争理论模型，以资本“价格扭

曲税”的方式对企业面临的资本错配程度进行衡量，由此可以设定测度企业资本错配

程度的表达式为：

1
1

jt ijt ijt
ijt

jt ijt ijt

w L
factork

R K
α
α

+ =
−                                      (4)

其中，factorkijt表示第j个行业企业i面临的资本错配程度；Lijt为第j个行业企业i的劳

动力投入，本文以企业i的年从业人员平均人数表示；wijt为第j个行业企业i的企业员工

工资水平；企业资本投入Kijt以企业固定资产净值年平均额予以表示。此外，为体现不

同所有制类型企业在利率的差异性，同时避免使利率过低与现实不符。在利率指标Rijt

测算上，借鉴施炳展和冼国明(2012)的做法，首先按照企业利息支出与负债合计的比

值进行测算，如果利率测算值高于等于0.05， ①即为企业资本实际价格；如果利率测

算值低于0.05或数据缺失，则以各类所有制企业各年贷款的平均利率代替该企业的利

率(Hsieh & Klenow，2009)。最后，在各行业的劳动收入份额αjt的测算上，采用各行

业劳动报酬比工业增加值和主营业务收入之差进行测算(李平等，2018)。

3. 机制变量

由前述假说，资本错配可能会通过影响企业研发投入和企业人力资本水平，进而

①《中国统计年鉴》数据显示，在1999~2007年间，国家金融机构法定贷款最低利率一般高于0.05。
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影响企业的新产品创新，由此本文的机制变量主要包括企业研发投入和人力资本。为

此，在代理变量的选择上，采用企业研究开发费(inpu)衡量研发投入。考虑到数据的

可得性，采用企业职工的教育培训经费(train )衡量人力资本水平。一般而言，高技能

员工能够获得较多培训投资，而一般员工则接受培训较少，因此企业培训经费在一定

程度上可以反映其人力资本状况(蒲艳萍和顾冉，2019)。

4. 控制变量

考 虑 到 除 资 本 错 配 以 外 ， 其 他 因 素 也 会 影 响 企 业 的 创 新 产 出 ， 因 此 还 控 制 了 部

分企业特征变量，具体包括：企业补贴(subsidy_dum)是指企业从政府中获得的支持产

业 发 展 的 资 金 ， 在 此 企 业 补 贴 采 用 一 个 二 元 变 量 予 以 表 示 ， 如 果 企 业 从 政 府 获 得 资

金，赋值为1，否则为0；企业规模(lnsize )用企业销售额的对数表示；企业工资水平

(lnwage)用工人工资总额与工人人数之比来表示；企业是否出口(ex_dum)，在此采用一

个二元变量予以表示，如果企业出口产品，则赋值为1，否则为0；企业的所有制类型

(包括国有企业state_dum、私有企业private_dum、港澳台资企业hkmtai_dum)，企业的所

有制类型变量均为二元变量，如果企业是国有企业、私营企业、港澳台资企业，分别

赋值为1，否则为0。此外，考虑到企业的营业利润也可能会影响企业的创新行为，为

此还控制了企业的利润水平(lnprofit )。

( 三 ) 数据来源

本 文 采 用 的 数 据 来 自 中 国 国 家 统 计 局 进 行 的 年 度 工 业 企 业 调 查 ( A S I F ) 数 据 。 中

国企业数据库数据作为我国重要的微观层面数据集，已经被用于产业发展研究。该数

据集包含了所有国有制造企业和非国有制造企业的详细会计信息，其总产出占我国工

业总产出的85%以上，因此，采用该数据对企业创新行为进行研究具有一定代表性。

首先，由于本文旨在研究资本错配对企业新产品创新的影响，考虑到数据库中2007

年后新产品产值以及测算企业资本错配所需数据的部分缺失，且在测算企业当期生产

率的代理变量新增投资时，需要使用连续相邻两年资本存量之差进行计算，那么意味

着缺失初始年份1998年的新增投资数据。为此，本文最终采用数据库中1999~2007

年的企业微观层面数据对资本错配与企业新产品创新的关系进行实证分析。其次，在

中介机制分析部分，由于在中国工业企业数据库中，对于企业研究开发费的指标统计

仅公布了2005~2007年的数据，同时对于企业职工的教育培训经费的指标统计仅公布

了2004~2007年的数据，为此本文在对资本错配影响企业创新的研发投入和人力资本

机制进行分析时，采用中国工业企业数据库中2005~2007年的数据对上述机制展开分

析。最后，由于该数据库中部分企业的信息可能存在统计错误和极端值，为此本文参

考聂辉华等(2012)的做法对样本进行处理，并剔除了样本中处于3%分位点之外的极

端值，主要变量的描述性统计结果如表1所示。
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表 1 主要变量描述性统计
变量 变量名称 变量描述 样本量 平均值 标准差

innovation 新产品创新产出 新产品产值/工业总产值 1726394 0.1059 0.9140
innov_dum 新产品创新意愿 是否有新产品产出(二元变量；是=1) 1726394 0.1095 0.3123

lnTFP 全要素生产率 企业全要素生产率对数(OP法) 1726394 4.8650 1.1122
lnfactork 资本错配 资本错配对数 1721807 1.0781    1.8031    
lninput 企业研发投入 企业研究开发费对数 783610 0.5742 1.8423
lntrain 人力资本水平 职工的教育培训经费对数 316969 -1.7945 1.3081
lnsize 企业规模 企业销售额对数 1724880 10.0778 1.3500

lnwage 企业工资 企业平均工资对数 1721807 2.6573 0.6501
lnprofi t 企业利润 企业利润总额对数 1400130 6.6307 2.0100

subsidy_dum 企业补贴 政府补贴(二元变量；是=1) 1726394 0.1248 0.3304
ex_dum 出口企业 出口企业(二元变量；是=1) 1726394 0.2664 0.4421

state_dum 国有企业 国有企业(二元变量；是=1) 1726394 0.0991 0.2987
private_dum 私有企业 私营企业(二元变量；是=1) 1726394 0.3381 0.4871
hkmtai_dum  港澳台资企业 外资企业(二元变量；是=1) 1726394 0.1052 0.3068

四、实证分析

( 一 ) 基准模型回归

根 据 计 量 方 程 ( 1 ) 式 ， 表 2 汇 报 了 资 本 错 配 对 企 业 新 产 品 创 新 影 响 效 应 的 估 计 结

果。其中，模型(1)为未控制地区、年份和行业固定效应的资本错配对企业新产品创

新 产 出 的 简 单 O L S 回 归 ， 回 归 结 果 显 示 ， 资 本 错 配 存 在 对 企 业 新 产 品 创 新 产 出 的 负

向影响；模型(2)为在模型(1)基础上控制了地区、年份和行业固定效应的OLS回归，

回 归 结 果 依 然 显 著 为 负 ， 且 系 数 绝 对 值 均 显 著 变 大 ， 这 表 示 不 考 虑 地 区 、 年 份 和 行

业的固定效应，容易低估资本错配存在对企业新产品创新产出的影响；模型(3)为采

用固定效应(FE)法的回归结果，F检验强烈拒绝原假设，表明采用固定效应回归优于

OLS回归；模型(4)采用随机效应(RE)法的回归结果表明，资本错配对企业新产品创

新产出的影响系数在1%水平上显著为负，与固定效应对比的Hausman检验支持采用

固定效应模型。由模型(3)的回归结果，资本错配对企业新产品创新产出的影响系数

为-0.0314，且在1%水平上显著，表明资本错配会抑制企业新产品的创新产出。此

外，模型(5)为资本错配对企业新产品创新意愿的Probit回归，回归结果显示，资本错

配的影响系数显著为负，资本错配每增加1%，企业的创新意愿将会降低3.70%，即资

本错配会降低企业新产品创新意愿，不利于企业进行新产品创新选择。综上，假说1

得到了证明。

在企业特征对企业新产品创新的影响上，政府补贴对企业新产品创新意愿的影响

系数显著为正，即与未获得政府补贴的企业相比，政府补贴企业创新意愿更强，这是

因为政府补贴行为可为企业创新投入提供一定的资金，在一定程度上会降低企业研发

投入风险，进而促进了企业创新选择。企业规模系数为正且通过显著性检验，这说明
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企业规模越大越有利于企业进行创新选择，提高企业创新产出，这与Gayle(2001)和

吴延兵(2006)的结论较为一致，其原因在于规模大的企业其内部结构设置比较完善，

大企业为保障企业运转，保证市场地位，有动力且有能力从事科技研发活动，这有利

于 企 业 进 行 创 新 选 择 ， 提 高 企 业 创 新 产 出 。 工 资 和 企 业 利 润 对 企 业 新 产 品 创 新 意 愿

的影响系数均为正，且在1%水平上显著，这表明企业的工资越高，利润越高，越有

利于企业进行创新选择，其原因在于：一是工资作为劳动力质量的信息甄别信号，高

工资有利于吸引高质量劳动力的流入，为企业提供创新研发活动所需要的高质量劳动

力，从而激励企业进行创新选择；二是利润高的企业可为企业进行创新研发活动提供

比较充足的资金支持，进而提高企业创新意愿。此外，企业是否出口对企业新产品创

新意愿的回归系数显著为正，这表明相对于非出口企业而言，出口企业的创新意愿更

强，这是由于面对竞争激烈的国际市场，出口企业往往需要通过创新生产高质量的产

品，以在国际市场上获得产品市场竞争力，进而扩大企业影响力。

表 2 基准模型回归结果
模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5)

innovation innovation innovation innovation innov_dum
lnfactork -0.0158*** -0.0199*** -0.0314*** -0.0255*** -0.0370***

(0.0007) (0.0006) (0.0009) (0.0007) (0.0015)
subsidy_dum 0.0678*** 0.0537*** 0.0227*** 0.0333*** 0.2843***

(0.0020) (0.0021) (0.0026) (0.0022) (0.0045)
lnsize 0.0415*** 0.0507*** 0.0389*** 0.0436*** 0.1946***

(0.0007) (0.0008) (0.0017) (0.0010) (0.0018)
lnwage 0.0384*** 0.0151*** -0.0089*** 0.0028** 0.1166***

(0.0011) (0.0013) (0.0016) (0.0013) (0.0031)
lnprofi t -0.0031*** -0.0045*** -0.0052*** -0.0048*** 0.0331***

(0.0004) (0.0005) (0.0007) (0.0005) (0.0012)
ex_dum 0.1004*** 0.0849*** 0.0836*** 0.0843*** 0.4728***

(0.0016) (0.0018) (0.0029) (0.0021) (0.0038)
state_dum 0.0243*** 0.0370*** 0.0133* 0.0229*** 0.3871***

(0.0025) (0.0030) (0.0069) (0.0040) (0.0068)
private_dum 0.0011 0.0003 -0.0102*** -0.0050** -0.0354***

(0.0014) (0.0016) (0.0031) (0.0020) (0.0038)
hkmtai_dum -0.0656*** -0.0505*** -0.0096 -0.0384*** -0.2399***

(0.0024) (0.0026) (0.0063) (0.0036) (0.0061)
年份 No Yes Yes Yes Yes
行业 No Yes Yes Yes Yes
地区 No Yes Yes Yes Yes

常数项 -0.4007*** -0.5578 -0.9311 -0.3478*** -4.3091***
(0.0059) (343.7932) (0.7465) (0.0503) (0.1293)

R2 0.0137 0.0307 0.0104
观测值 1397378 1397378 1397378 1397378 1212804

F 2131.49 450.8999 118.1202
Hausman(P值) 1173(0.0000)

注：***、**、*分别表示通过1%、5%和10%的显著性检验，系数下括号内的值为标准误，
下表同。

( 二 ) 稳健性检验

由基准模型回归结果可知，资本错配对企业新产品创新具有负向影响，为验证该

结果的稳健性，本部分使用替换估计方法和替换变量方法进行稳健性检验。
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考虑到企业生产异质性的存在，并非所有企业都有新产品产值，为此通过定义虚

拟变量innov_dum以衡量企业是否存在新产品产出，并采用Heckman两阶段模型替换

基准模型估计方法进行回归。此外，考虑到在Heckman两阶段模型的选择方程中至少

有一个变量不出现在决策方程中，即该变量影响企业创新选择但对创新产出没有明显

偏效应，本文借鉴盛丹和李蕾蕾(2018)做法，使用企业创新选择的一阶滞后项(innov_

lag)作为影响企业创新选择但不对当期创新产出产生作用的工具变量。回归结果如表3

模型(1)和(2)所示，其中，由模型(1)估计结果可知，在第一阶段选择方程回归中，资

本错配对企业是否有新产品产出的影响系数显著为负；此外，在模型(2)中，在第二

阶段决策方程回归中，资本错配对企业新产品产出的影响系数也显著为负，同时mills 

lambda系数为-0.4016，且在1%水平显著，表明采用Heckman两阶段模型进行回归是

合理的。此外，由影响系数可知资本错配会降低企业研发创新倾向，不利于企业新产

品创新产出的提高。这与基准回归结果一致，表明本文结论是稳健的。

此外，本文采用替换变量方法进行稳健性检验。如前文所述，借鉴Har r i son  e t  

a l . (2014)的相关做法，以企业全要素生产率lnTFP的水平来反映其工艺改进下的新产

品研发创新，并作为企业新产品创新产出变量innovation的替代变量进行回归估计。模

型 ( 3 ) 中 汇 报 了 基 于 固 定

效应(FE)法的资本错配对

企 业 全 要 素 生 产 率lnTFP

的 回 归 结 果 ， 观 察 回 归 结

果 可 知 ， 资 本 错 配 对 企 业

全 要 素 生 产 率 的 影 响 系 数

为 负 ， 且 在 1 % 水 平 上 具

有显著性。模型(4)检验了

资 本 错 配 对 企 业 研 发 投 入

(lninput ) 的 影 响 ， 结 果 表

明 ， 资 本 错 配 显 著 抑 制 了

企 业 的 研 发 投 入 ， 进 而 不

利 于 企 业 的 新 产 品 创 新 。

由 此 ， 综 上 表 明 在 替 换 核

心被解释变量下，本文的研究结论依然是稳健的。

( 三 ) 内生性问题分析

本文的基准回归结果验证了资本错配对企业新产品创新的影响，但这一结论的稳

健 性 也 可 能 会 受 到 内 生 问 题 的 影 响 。 由 于 在 本 文 中 ， 企 业 面 临 的 资 本 错 配 和 企 业 新

产品创新都是企业层面的变量，并且在测度企业面临的资本错配时采用了企业的资本

和产出信息，导致企业面临的资本错配可能是内生的，这可能会导致估计结果的内生

表 3 稳健性检验回归结果
模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4)

innov_dum innovation lnTFP lninput
lnfactork -0.0249*** -0.1097*** -0.3975*** -0.0099***

(0.0019) (0.0058) (0.0005) (0.0026)
innov_ lag 1.3980***

(0.0047)
mills lambda -0.4016***

(0.0139)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

年份 Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes
地区 Yes Yes Yes Yes

常数项 -4.0825*** 0.7450 -0.3210 -0.6757*
(0.1863) (0.7094) (-1.1772) (0.3843)

R2 0.0098
观测值 958124 911651 663569

F 61.5348
注：限于文章篇幅，各模型控制变量的回归结果不再列出，
下表同。
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偏差。考虑到遗漏变量是内生性的另一个来源，本文虽然通过采用面板数据和控制企

业特征、时间、行业以及地区的固定效应来控制影响企业新产品创新的特征变量以及

不随时间和空间变化的影响因素，但企业新产品创新的变化可能还会受到其他因素的

影响。

为此，考虑到数据的可得性，并借鉴李平和季永宝(2014)的做法，本文以资本错

配的一阶滞后项和二阶滞后项作为工具变量，进行工具变量回归。从相关性上来看，

一方面，由于相比于高投入、高风险的研发创新活动，资本错配给企业提供了依靠成

本优势生存和获利的机会(姚惠泽和张梅，2018)，企业更倾向于通过寻租等方式获得

低价的资本要素进而追求利润空间，从而削弱了其通过创新研发提高自身竞争力的动

机(Boldrin & Levine，2004)。因此，如果企业在前期能够通过寻租等方式获得低价

的资本要素，那么企业在以利润最大化为目标的驱动下，当期很可能会继续通过寻租

等方式获得低价的资本要素，而非选择风险性更高的研发创新活动来提高竞争力(杨

其静，2011；康志勇，2012)。另一方面，从本文测度方法上看，由于企业前期的资

本和产出状况，往往会影响企业当期的资本和产出，那么本文测度的当期资本错配与

早期资本错配具有较强的相关性。从外生性上来看，早期资本错配作为历史数据难以

直接影响企业当期的新产品创新。因此，采用资本错配的滞后项作为当期资本错配的

工具变量满足相关性和外生性的假定，工具变量的选择是合理的。

在表4模型(1)~(4)中，根据计量方程(1)式，以资本错配一阶、二阶滞后项作为当

期资本错配的工具变量，使用工具变量广义矩估计(IV GMM)和工具变量Probit法(IV 

Probi t )进行回归。其中，模型(1)和(2)为以资本错配一阶滞后项作为当期资本错配的

工具变量，并分别采用IV GMM法和IV Probit法估计的资本错配对企业新产品创新产

出和创新意愿的结果，回归结果显示资本错配的影响系数均在1%水平上显著为负，

这表明在考虑了内生性

后，资本错配对企业新

产品创新依然存在显著

的 负 向 影 响 。 此 外 ，

模型(3)和(4)为以资本

错配一阶滞后项和二阶

滞后项作为当期资本错

配的工具变量，并分别

采 用 I V  G M M 法 和 I V 

Prob i t法的资本错配对

企业新产品创新产出和

创新意愿的回归结果。

由回归结果可知，资本

错配的影响系数依然在

表 4 稳健性和内生性检验回归结果
模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4)

innovation innov_dum innovation innov_dum
lnfactork -0.0083*** -0.0327*** -0.0086*** -0.0400***

(0.0016) (0.0033) (0.0016) (0.0037)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

年份 Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes
地区 Yes Yes Yes Yes

常数项 -0.5856*** -4.7095*** -0.6605*** -4.5492***
(0.0162) (0.1740) (0.0219) (0.2350)

内生性检验 947 1577
(0.0000) (0.0000)

弱识别检验 30561 35309
(0.0000) (0.0000)

R2 0.0359 0.0455
观测值 958124 647303 958122 647301

注：在工具变量广义矩估计中，内生性检验是Hausman检验，拒
绝原假设则表明工具变量是合理的；弱识别检验是Cragg-Donald 
Wald F检验，拒绝原假设则表明工具变量选择是有效的。
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1%水平上显著为负，表明在采用了不同的工具变量下，资本错配对企业新产品创新

的影响依然为负，进一步表明本文回归结果是稳健的。

模型(1)和(3)中内生性检验F统计量的P值为0，表明资本错配与企业新产品创新

在一定程度上具有内生性，需要采用工具变量法；弱识别检验中F统计量的P值为0，

表 明 有 效 拒 绝 了 本 文 工 具 变 量 识 别 不 足 的 假 设 ， 进 一 步 说 明 了 工 具 变 量 选 择 的 有 效

性。综上所述，在控制了内生性后，资本错配对企业新产品创新的影响与基准模型一

致，说明排除了内生干扰后，本文的结论仍然是稳健的。

( 四 ) 影响机制分析：研发投入与人力资本

为 讨 论 资 本 错 配 是 否 通 过 影 响 企 业 研 发 投 入 和 人 力 资 本 进 而 影 响 企 业 新 产 品 创

新，本文基于计量方程(1)~(3)式，通过逐步回归的方式(Baron & Kenny，1986)检验

企业研发投入和人力资本水平在资本错配对企业新产品创新影响中的作用，并以加入

交互项的方式检验该影响机制的稳健性，具体估计结果如表5所示。

各模型均采用固定效应(FE)法进行回归，其中模型(1)和(2)分别为资本错配对企

业研发投入和人力资本水平的回归结果。由模型(1)和(2)回归结果可知，资本错配的

影响系数均显著为负，且在1%水平上显著。表明资本错配会降低企业研发投入和职

工培训经费投入意愿，不利于企业研发积极性的提高和人力资本的积累。模型(3)为

对表2基准回归模型(3)采用数据库中2005~2007年的数据重新进行估计的结果，回归

结 果 显 示 资 本 错 配 对 企 业 新 产 品 创 新 的 影 响 系 数 依 然 显 著 为 负 ， 表 明 本 文 结 论 比 较

稳健。模型(4)和(5)分别为在模型(3)基础上加入企业研发投入和人力资本水平变量的

回归结果，模型(4)中企业研发投入(lninput )的系数显著且正向地影响企业创新产出，

同 时 资 本 错 配 变 量 仍 然 显 著 为 负 ， 但 系 数 估 计 值 相 比 模 型 ( 3 ) 中 系 数 由 - 0 . 0 3 9 8 减 小

为-0.0327。在模型(5)中，企业人力资本(lntrain)的系数显著为正，资本错配变量系数

显著为负，且相比模型(3)中系数由-0.0398减小为-0.0356，由此表明存在资本错配

影响企业新产品创新的研发投入与人力资本机制。同时分别由模型(1)、(3)、(4)和模

型(2)、(3)、(5)的中介效应检验(Sobel test)结果显示，中介变量lninput和lntrain变量的

检验统计量值分别为-3.641和 -1.964，且分别在1%和5%水平上显著，这表明存在研

发投入和人力资本积累的中介效应，且分别解释了要素错配对企业新产品创新综合影

响为17.839%和10.553%

此 外 ， 在 模 型 ( 3 ) 的 基 础 上 进 一 步 加 入 了 资 本 错 配 与 企 业 研 发 投 入 的 交 互 项

lninput_k ，回归结果如模型(6)所示，交互项lninput_k 的影响系数在1%水平上显著为

负，表明资本错配可以通过影响企业的研发投入进而影响企业新产品创新产出。模型

(7)为加入资本错配与企业人力资本水平交互项lntrain_k的回归结果，结果表明资本错

配可以通过抑制企业的人力资本水平提高进而影响企业新产品创新产出。综上，假说

2得到了证明。
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表 5 影响机制分析的回归结果
模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5) 模型(6) 模型(7)
lninput lntrain innovation innovation innovation innovation innovation

lnfactork -0.0099*** -0.0083** -0.0398*** -0.0327*** -0.0356*** -0.0287*** -0.0956***
(0.0026) (0.0037) (0.0016) (0.0016) (0.0041) (0.0017) (0.0060)

lninput 0.0137*** 0.0615***
(0.0011) (0.0019)

lntrain 0.0134** 0.0226***
(0.0033) (0.0056)

lninput_k -0.0243***
(0.0008)

lntrain_k -0.0107***
(0.0023)

中介效应 17.839% 10.553%
Sobel test -3.641 -1.964
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
地区 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项 -0.6757* -3.7415*** -0.1755 -0.1662 -0.5344 -0.1384 -0.5004
(0.3843) (0.4053) (0.2440) (0.2439) (0.4500) (0.2436) (0.4500)

R2 0.0098 0.0229 0.0033 0.0037 0.0048 0.0064 0.0049
观测值 663569 270729 663569 663569 270729 663569 270729

F 61.5348 48.3281 20.3122 22.7995 9.6877 38.6491 9.8848
注：限于文章篇幅，各模型控制变量的回归结果不再列出，下表同。

( 五 ) 异质性分析

1. 资本错配对不同类型企业新产品创新的影响

考 虑 到 企 业 在 获 得 政

府 补 贴 、 是 否 出 口 、 企 业

规 模 以 及 所 有 制 类 型 等 方

面 存 在 明 显 差 异 ， 为 探 究

资 本 错 配 对 不 同 类 型 企 业

新产品创新的影响，在表6

模型(1)~(3 )中分别加入了

资 本 错 配 与 企 业 补 贴 、 出

口 企 业 、 企 业 规 模 的 交 互

项lnfactork_sub 、lnfactork_

ex、lnfactork_size ；在模型

( 4 ) 中 加 入 了 资 本 错 配 与

各 所 有 制 类 型 ( 包 括 私 有

企 业 、 国 有 企 业 、 港 澳 台

资企业)的交互项lnfactork_

private 、lnfactork_state 、

lnfactork_hkmtai 。 各 模 型

表 6 资本错配对不同类型企业新产品创新的回归结果
模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4)

innovation innovation innovation innovation
lnfactork -0.0290*** -0.0266*** -0.1238*** -0.0393***

(0.0009) (0.0010) (0.0066) (0.0013)
lnfactork_sub -0.0300***

(0.0023)
lnfactork_ex -0.0156***

(0.0017)
lnfactork_size -0.0151***

(0.0006)
lnfactork_private 0.0059***

(0.0018)
lnfactork_state -0.0049*

(0.0038)
lnfactork_hkmtai 0.0249***

(0.0022)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

年份 Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes
地区 Yes Yes Yes Yes

常数项 -0.9127 -0.9305 -1.2330* -0.9273
(0.7465) (0.7465) (0.7464) (0.7465)

R2 0.0105 0.0105 0.0110 0.0105
观测值 1397378 1397378 1397378 1397378

F 118.7080 117.7566 123.4196 115.5991
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均采用固定效应(FE)法进行回归，由模型(1)~(3)的回归结果可知，交互项lnfactork_sub、

lnfactork_ex、lnfactork_size均显著为负，表明相比未获得政府补贴的企业，获得补贴的

企业新产品创新更易受到资本错配的影响。相比非出口企业，资本错配对出口企业新产

品 创 新 影 响 更 大 。 此 外 ， 资 本 错 配 对 大 规 模 企 业 新 产 品 创 新 的 抑 制 作 用 更 强 。 由 模

型(4)的回归结果可知，交互项lnfactork_private和lnfactork_hkmtai的系数显著为正，而

lnfactork_state的系数显著为负。表明相比于私有企业和港澳台企业，资本错配对国有

企业新产品创新的负向影响更为明显。由此，假说3得到了验证。

2. 资本错配对不同地区企业新产品创新的影响

为探究资本错配对我国不同地区企业新产品创新的影响，在表7模型(1)~(3)中，

分别汇报了资本错配对东部、中部以及西部地区企业新产品创新的估计结果。各模型

均采用固定效应(FE)法进行回归，由回归结果来看，资本错配对东部、中部以及西部

地区企业创新产出的影响系数分别为-0.0337、-0.0229和-0.0277，且均在1%水平

上显著。表明资本错配对各地区企业新产品创新均存在显著的抑制作用，不利于企业

的新产品创新产出。对比三

个地区资本错配影响系数可

知，资本错配对东部企业新

产品创新的负向影响最大，

西部地区次之，中部地区最

小，表明相对于中、西部企

业 ， 资 本 错 配 对 东 部 企 业

新产品创新的抑制作用更为

明 显 。 由 此 ， 假 说 4 得 到 了

验证。

( 六 ) 动态影响分析

为 了 验 证 资 本 错 配 是 否 存 在 动 态 影 响 效 应 ， 本 文 以 资 本 错 配 的 滞 后 项 为 解 释 变

量，其对企业新产品创新产出动态影响的实证结果如表8所示。为了便于比较，将资

本错配当期值的回归结果也列于表8中，以观察不同滞后时期的资本错配对企业新产

品创新产出的影响是否存在差异。

模型(1)为资本错配当前值的回归结果，模型(2)~(6)分别引入资本错配的滞后一

期 到 滞 后 五 期 变 量 的 回 归 结 果 ， 各 模 型 的 回 归 结 果 表 明 ， 不 同 滞 后 时 期 的 资 本 错 配

系数均为负。当期和各滞后期资本错配系数分别为-0.0314、-0.0300、-0.0221、

-0.0011、-0.0034和-0.0057，且滞后一期到三期的系数显著为负，滞后四期和五期

不显著，表明过去三期内的资本错配对企业新产品创新产出产生了长期动态影响。此

外，比较不同时期的资本错配对企业新产品创新产出的影响系数发现，在当期，资本

错配系数的绝对值显著大于滞后期。越接近当期，资本错配对企业新产品创新产出的

表 7 资本错配对不同地区企业新产品创新的回归结果
模型(1) 模型(2) 模型(3)

innovation innovation innovation
lnfactork -0.0337*** -0.0229*** -0.0277***

(0.0011) (0.0014) (0.0022)
控制变量 Yes Yes Yes

年份 Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes
地区 Yes Yes Yes

常数项 -0.2446 -0.2771 -0.5099***
(0.5279) (0.2359) (0.1531)

R2 0.0100 0.0143 0.0188
观测值 1033912 238696 124770

F 97.9863 32.7985 23.2887
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影响越大。这表明，在当期和接近当期时，资本错配对企业新产品创新产出的影响更

为显著。由此，假说5得到了验证。

表 8 动态影响分析的回归结果
模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5) 模型(6)

innovation innovation innovation innovation innovation innovation
lnfactork -0.0314***

(0.0009)
L1.lnfactork -0.0300***

(-0.0046)
L2.lnfactork -0.0221**

(-0.0041)
L3.lnfactork -0.0011**

(-0.0030)
L4.lnfactork -0.0034

(-0.0038)
L5.lnfactork -0.0057

(-0.0055)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
地区 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项 -0.9311 -2.3896 -0.5988 -0.6505 -0.1119 -0.0103
(0.7465) (-1.1496) (-1.0852) (-1.1498) (-0.1546) (-0.0102)

R2 0.0104 0.0005 0.0009 0.0039 0.0040 0.0044
观测值 1397378 1083516 771661 536180 343943 227929

F 118.1202 4.3289 5.9555 18.1254 13.8666 10.2705

五、结论与政策启示

本文基于中国工业企业数据库1999~2007年的数据， 在对资本错配进行测度基础

上，从资本市场错配视角深入解读了我国企业新产品创新问题，建立并实证检验了资

本错配影响企业新产品创新的理论机制。

研 究 发 现 ， 资 本 错 配 会 降 低 企 业 研 发 创 新 倾 向 ， 抑 制 企 业 新 产 品 创 新 产 出 的 提

高，不利于企业新产品创新发展。机制分析发现，存在资本错配影响企业新产品创新

的研发投入与人力资本机制，即资本错配会降低企业研发投入激励和企业人力资本投

资意愿，进而抑制企业新产品创新水平的提高。进一步扩展分析发现，资本错配对创

新绩效有动态影响，且过去时期的资本错配会对企业当前的新产品创新产出产生持续

影响；资本错配对获得政府补贴企业、出口企业以及大规模企业新产品创新的负向影

响更为明显；资本错配对不同所有制类型企业新产品创新的影响也存在明显差异，相

对于非国有企业，资本错配对国有企业新产品创新的抑制作用更强。此外，研究还发

现，资本错配对东、中、西各地区企业新产品创新均存在抑制作用，但也存在明显差

异，相对于中、西部企业，资本错配对东部地区新产品创新的负向影响更大。

 基于上述结论，本文的政策启示主要有以下三点：第一，在开放的市场经济条件

下，一个国家要有效提升区域创新能力、建设创新型强国，需要有效市场在创新资源

配置中的决定性作用。在当前我国资本市场存在扭曲的背景下，政府应在政策层面上
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逐步减少对信贷的无效率干预，引导金融部门以利润最大化为目标，根据资本市场的

供求关系以价格和竞争为信号，进而发挥市场在资源配置中的决定性作用。第二，当

前我国正处于经济转型的关键时期，政府在创新体制改革、制度建设和完善方面具有

不可替代的作用。为此政府应积极简政放权，打破行政性垄断，创造公平竞争的创新

环境，有效避免企业寻租行为的发生。此外，政府应积极深化金融体制改革，为企业

研发创新提供更为便捷的融资渠道，鼓励更多的资本要素进入科技创新领域，同时加

强对知识产权的依法保护，进而提高企业创新的积极性。第三，人才作为创新的基本

条件，创新驱动在实质上就是人才的驱动。资本错配造成的企业创新技能培训不足是

抑制其新产品创新的重要原因，因此引导企业提高人力资本投资、建立创新人才培养

激励机制，是推动企业创新发展的基础条件。
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WANG Wen-bo1 & CUI Yan-zhe2

(1. China Center for Special Economic Zone Research, Shenzhen University, Shenzhen 518061, China; Shenzhen Real Estate 
and Urban Construction Development Research Center, Shenzhen 518028, China; 2. School of Urban Planning and Design, 

Peking University Shenzhen Graduate School, Shenzhen 518055, China)

Abstract: Based on the data of China industrial Enterprise database, this paper investigates the micro mechanism 
and deep causes of capital misallocation affecting new product innovation. It is found that capital mismatch 
will reduce the tendency of R&D and innovation, and reduce the proportion of output value of new products in 
the total industrial output value, which is not conducive to the innovation of new products. With the increase of 
capital misallocation, the incentive of R&D investment and human capital level of enterprises will be reduced, 
and then the improvement of new product innovation level of enterprises will be inhibited. R&D investment 
mechanism and human capital investment mechanism are the important mechanisms of capital misallocation 
affecting new product innovation of enterprises. In addition, capital misallocation has a dynamic impact on 
fi rm innovation, and capital misallocation in the past will have a lasting impact on fi rm's current new product 
innovation output. Capital mismatching has a greater negative impact on new product innovation of government-
subsidized enterprises, export enterprises and large-scale enterprises. Compared with non-state-owned 
enterprises, capital mismatching inhibits new product innovation of state-owned enterprises more strongly. In 
terms of regional differences, capital mismatching has the greatest impact on new product innovation in eastern 
region, followed by western region and central region. The conclusion shows that the national policy is inclined 
to the reform of the fi nancial system and R&D subsidies, which is of great signifi cance to guide enterprises to 
increase R&D investment and human capital investment, and then promote enterprise innovation output. 
Key words: fi rm innovation; capital misallocation; R&D investment; human capital
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