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转型经济改革与企业投资

的资本成本敏感,性-
) 基于中国国有工业企业的微观证据

口徐明东 田素华

摘要:企业投资的资本成本敏感性是价格型货币政策工具有效性的重要微观基础 "本

文使用 199 9一20 07 年 中国全部 国有及规模以上工业企业数据库 , 采用G M M 动态面板方法检

验了不同转型经济改革方式对国有企业投资的资本成本敏感性的差异化影响 "研究结果表

明, 在政府仍然对国有企业有较强干预和保护的背景下 ,单纯的市场化改革对国有企业的投

资冲动及其软预算约束的影响比较有限, 对其投资的资本成本敏感性影响并不明显 ,相 比之

下 ,产权改革的影响更为明显 , 显著提高了其投资的资本成本敏感性 "而且 ,产权改制后是

否国有控股对企业投资行为有重要影响 ,仅改制为非国有控股后企业投资的资本成本敏感

性才得到显著提高 "本文的研究为央行的货币政策调控和国有企业的深化改革提供了经验

证据的支持 "
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一 !引言
企业投资对解释中国经济的长期增长和短期波动都至关重要(Con way et al ., 2010) -卫"企

业投资支出对资本成本的敏感性是识别货币政策的利率传导渠道是否畅通以及IS 曲线斜率

的重要参数(Chi rinko et al ., 1999 )"长期以来 , 受多种因素制约 ,微观经济主体尤其是企业投

资对利率变动不敏感 ,利率调控作为价格型货币政策工具之一 ,其调控中国企业投资行为的

有效性却一直存在争议 ,这被视为货币政策传导的利率渠道不畅通和价格型货币政策效果

有限的重要依据(M ai no an d La l,rens, 20 07 ) "其中 , 国有产权和金融抑制(尤其利率管制)被

认为是影响企业投资低效及投资对资本成本不敏感的重要制度因素(Li u and Si u , 2011) "

中国的转型经济改革以市场化和产权改革为基本特征 "自20世纪80年代中期以来 ,随

着中国国有企业 !金融业以及宏观调控体系的转型经济改革 ,企业和银行经营的激励约束机

制正发生着改变 ,中国货币政策调控的微观基础和市场环境发生了很大的变化 "一方面 ,国

有企业的产权改革 ,经营绩效有所改善 ,私营企业和外资企业的份额和作用显著增强 ,银行

业的利润最大化目标逐渐增强 ,资产负债表和盈利状况大幅度改善 ,其他金融部门也获得了

高速发展 ;另一方面 , 金融市场的快速发展和利率市场化改革的推进 ,使得央行通过公开市

场操作影响市场基准利率(同业拆借利率)的能力在上升 , 利率等价格型货币政策工具的作

用条件逐渐改善(周刁!川 , 2011;Cassola and Porte:, 2011) "企业投资受内部公司治理和外部

经营环境的影响 ,对此 ,本文感兴趣的问题是 ,转型经济改革是否显著弱化 了国有企业的软

预算约束 !增强了其投资的资本成本敏感性? 不同的改革方式(如市场化和产权改革夕是否

对企业投资的资本成本敏感性存在差异化影响?

关于转型经济改革的影响 , 已有文献主要探讨了对企业绩效的影响 ,而鲜有文献探讨对

企业投资的资本成本敏感性的影响 "已有研究表明 ,市场化进程增强了国有企业经理薪酬

*本文受到国家 自然科学青年基金(No.7090301 3) 和复旦大学经济学院数据库项 目的资助 "文责 自负 "
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之于企业业绩的敏感性(辛清泉 !谭伟强 , 2009 ), 国

有企业与非国有企业资本配置效率的差异逐渐缩

小(方军雄 , 2007 );国有企业产权改革对企业就业

的影响较小 ,但增加了销售收人和更高的劳动生产

率 ,而且绩效的改善与改制模式有关 , 民营企业控

股模式改制效果最好 ,经营者控股其次 , 职工持股

会控股再次 ,国有控股较差 (刘小玄 !刘芍佳 , 2005 ;

易纲 !林明 , 2003 :Baiet al., 2009 ):改制企业绩效改

善的渠道 ,主要是通过降低成本(节流)而不是扩大

市场(开源)来实现效益提高的 , 即改制后企业利润

的提高主要来自管理费用率和财务费用率的降低 ,

而产品销售利润率和其他业务利润率提高幅度较

小 (Baiet al., 2009 ) "国内研究企业投资的利率敏

感性的文献主要集中在宏观数据和 VA R 族模型的

研究 ,而基于企业数据层面的研究很少º"然而 , 由

于时间窗口和模型设定等的差异 ,宏观数据层面的

研究结论并不统一 "其中一些研究认为 ,利率对真

实经济的影响微弱 , 利率传导渠道并不畅通 , IS 曲

线斜率陡峭 (K oivu , 2009 ;M aino and Laure ns, 2007 :

M eh ro tra , 20 07 );另一些研究认为 ,货币政策的利率

渠道对实体经济的影响是有效的 ,相比之下信用渠

道占主导地位 (蒋瑛馄等 , 2005 ;周英章 !蒋振声 ,

2002 ;eonw ay et al., 2010 )»"基于企业数据层面的

研究 ,徐明东 !陈学彬(2012)对中国各类型企业投

资的资本成本弹性的估计结果表明 , 中国工业企业

投资的资本成本敏感性显著为负 ,但相比净现金流

系数 ,企业投资受资本成本的影响较小 , 私营和外

资企业的投资对资本成本较为敏感 ,而国有和集体

企业的投资对资本成本不敏感 "

本文基于 1999 ~2007 年中国全部国有及规模以

上工业企业数据库 ,采用 GM M 动态面板方法检验了

不同转型经济改革方式对企业投资资本成本敏感性

的差异化影响 "本文的研究贡献如下:第一 ,采用

投资的欧拉方程框架检验了制度对中国企业投资行

为的影响 ,从微观角度分析了中国的投资效率问

题 ,丰富了企业动态投资行为和国有企业民营化改

制效果的研究文献 "第二 ,首次从市场化改革的动

态效应视角 , 实证 检验 了市场化改革 和产权 改革

(国有控股和非国有控股)等不同改革方式对企业

投资的资本成本敏感性影响的作用机制及其效果 "

本文的研究结果表明 , 在政府仍然对国有企业

有较强干预和保护的背景下 ,单纯的市场化改革对

国有企业的投资冲动及其软预算约束的影响比较
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有限 , 对其投资的资本成本敏感性影响并不明显 ,

相比之下 ,产权改革的影响更为明显 , 显著提高了

其投资的资本成本敏感性 "而且 ,产权改制后是否

国有控股对企业投资行为有重要影响 ,仅改制为非

国有控股后企业投资的资本成本敏感性才得到显

著提高 "本文的研究为央行的货币政策调控和国

有企业的深化改革提供了经验证据的支持 "

本文结构安排如下:第二部分为制度背景与研

究假设 , 第三部分为计量模型设定与数据描述 , 第

四部分为实证结果分析 ,最后为主要结论 "

二 !制度背景与研究假设

企业投资决策是在给定信息和资源约束下 , 为

获得未来补偿而牺牲现有资源进行的对投资目标和

成本的一个综合权衡过程(王曦 , 2005 ) "根据新古

典企业投资理论 , 资本成本的高低将直接影响利

润 ,若企业以利润最大化为目标 ,最优化投资决策

的结果是资本成本等于资本边际产品 ,资本成本是

企业投资决策的重要影响变量之一 (Chat elai n et

al .,2001) "基于欧美等国微观企业层面的实证研究

也显示 , 资本成本是影响企业投资的重要变量 , 企

业投资的资本成本长期弹性为一0. 2到一1之间(Cha t-

elain et al.,2003 :G ilehrist and Z akraj sek , 20 07 ) "
长期以来 ,受多种因素制约 ,我国货币政策传导

机制不够顺畅 ,微观经济主体行为尤其企业投资对

货币政策工具利率变动的敏感性不强 (周小川 ,

201 1) "其中, 国有产权和金融抑制(尤其利率管制)

被认为是影响投资对资本成本不敏感的重要制度因

素(Liu and Siu , 2011) "国有企业的问题主要包括

源于政治干预对企业 目标的扭曲和管理层激励约束

机制的缺失两个方面(Chen etal., 2006) ,上述缺陷

自然可能使得国有企业在投资决策过程中更容易偏

离经营绩效最大化的目标 , 导致具有投资扩张冲

动 "一方面 ,国有企业的经营受到了政府部门的干

预 ,具有非市场化功能 !承担了更多的政策性负担 ,

具有追求利润效益和投资规模等的多重目标特征

(李敏波 !王一鸣 , 20 08);另一方面 , 由于所有者缺

位 , 国有企业管理者更关注 自身利益相关的政治的

和经济的控制权回报(姚洋 !章奇 , 2001), 而在职消

费 !人员调动等行政权力 !行政级别等控制权回报与

企业规模直接相关 ,国有企业管理者也有规模最大

化的动机 ,且更多地表现为事前投资最大化和事后

费用最大化 目标(刘小玄 , 2003;易纲 !林明 , 2003 )"



总结起来 ,当企业具有规模最大化动机时 ,其投资决

策往往容易偏离利润最大化目标 ,而直接影响利润

的资金成本也就不是投资决策的重要影响因素 ,企

业投资对资本成本的敏感性是比较低的 "此外 ,投

资冲动需求的实现需要融资层面的支持 , 而国有企

业普遍存在的软预算约束弱化了财务杠杆和资金可

获得性的约束 ,管制利率的长期低估也形成了对国

有企业具有补贴性质的低融资成本(G en g an d N .Di -

ay e, 20 12 )¼ "融资数量约束的放松和融资成本的补
贴割裂了企业投资与融资间的联系 ,进一步加剧了

企业的投资扩张冲动 !弱化了企业投资对低估的资

本成本的敏感性(徐明东 !陈学彬 , 2012)"

20世纪80 年代以来 , 中国的转型经济改革以市

场化和产权改制为基本特征(刘小玄 , 2003) "国有

企业的改革作为转型经济改革的重要一环 ,其改革

也基本沿着市场化和产权改革两条路径展开 "理

论上 ,市场化改革与产权改革对国有企业投资的资

本成本敏感性 的影响主要取决于是否弱化了企业

的投资扩张冲动 !强化了利润最大化的经营目标 ,

是否弱化了企业的软预算约束 ,以及资本成本的扭

曲和低估是否得到纠正 "

自20世纪80 年代以来的企业市场化改革 ,主要

包括国有企业本身的 /放权让利 0和 /经营机制的完

善 0, 以及外部环境的价格与竞争机制改革 !投融资

体制的改革等方面 "伴随着市场化程度的提高 ,非

国有企业份额逐渐增加 ,市场机制在资源分配中的

作用得到提高 , 国有企业的经营绩效也有了较大幅

度的改善 ½(Baietal., 2009) "理论上 ,市场化改革

与产权改革一样都具有诱导国有企业的运营偏向利

润目标以及弱化其预算软约束的作用 ,然而 ,在中国

的经济转型时期 , 当政府控制土地 !能源 !矿产 !资本

等各种资源的力量依然十分强大的情形下 ,单纯的

市场力量到底能够在多大程度上重塑国有企业的治

理结构 ,纠正其经营 目标的扭曲 !强化管理层的激励

约束机制 !弱化其软预算约束 ,依然存在疑义 "

首先 , 国有企业经营绩效的改善很大程度上是

源于垄断以及各种补贴和政策优惠 "北京天则经

济研 究所 课题 组 (201 1) 的一 份研究 报告 表 明 ,

20 0 1一20 09 年期间国有及国有控股工业企业利润的

70% 以上主要是由中国石油 !中国电信等 10 家垄断

企业实现 的 , 且账 面绩效主要是享受政府财政补

贴 !融资成本和土地及资源租金等种种政策优惠的

结果 ,若扣除上述补贴和政策优惠 , 国有及国有控
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股工业企业平均真实净资产收益率将 由扣除前 的

8.16% 调整为一1.47 % "其次 , 虽然市场化改革剥离

和减轻了国有企业的部分政策性负担 ,但各级政府

仍然对国有企业存在较强的干预和保护 ,政府仍然

决定国有企业的人事安排 , 国有企业管理人员仍具

有行政级别和官员或准官员身份 , 当内生于分权化

改革体制下的政治利益激励导致政府官员有过度

投资冲动时 ,迎合政府官员的利益目标便成为国有

企业经理份内之事(辛清泉 !林斌 , 2006 )"第三 , 曝

光的中石化 !中电信茅台酒等在职消费事件反映出

国有企业管理层激励约束机制的改善具有显著不

对称性 , 国有企业管理人员的显性激励机制市场化

程度在提高(辛清泉 !谭伟强 , 2009 ),但对其相关的

约束机制却并没有有效改善 , 国有企业通过规模扩

张获取隐性控制权收益的投资扩张冲动仍然存

在 "第四 ,虽然经历了国有企业融资 /拨改贷 0改革

和国有银行的市场化改革 ,银行在贷款供给过程中

日益强调风险控制和企业的经营绩效 ,但是市场化

改革并没有改变国有产权的隐性保险特征 ,银行的

贷款供给仍存在显著的 /所有制偏好 0(徐明东 !陈

学彬 , 2012) ,结果就是国有企业的软预算约束程度

虽有所下降 ,但仍明显存在(吴军 !白云霞 , 2009 ) "

此外 ,虽然 1996年开始的利率市场化改革已经

取得了较大的进展 ,但 2004 年后存贷款利率自由化

的步伐几乎停滞了 ,最重要的存贷款利率仍然实行

管制 "如前所述 , /利率管制+利率低估 0,割裂了企

业投资与融资间的联系 ,如果人为扭曲的融资成本

低于投资收益(受实际经济增长率等影响) ,对金融

约束较低和受到金融优待 !享受基准利率低融资成

本的国有企业来说 , 即使预算约束逐渐硬化 ,仍会

导致企业出现投资饥渴 !投资冲动 !过度投资与投

资效率低并存的现象(Di ng etal, , 20 10) ,甚至会出

现企业越市场化 !利润追求动机越强 ,其投资扩张

冲动越强烈的倾向 "所以,我们设定如下假设 "

假设 1:在政府仍然对 国有企业有较强干预和

保护的背景下 ,单纯的市场化改革对国有企业投资

的资本成本敏感性影响有限 ,市场化程度与企业投

资的资本成本敏感性关系并不明显 "

事实上 ,产权制度是公司治理的基石 ,企业的

产权结构决定了企业的经 营 目标 !预算软约束 的

水 平 以及 代 理 成本 的高 低 (辛 清 泉 !谭 伟 强 ,

2009) "国有企业改革经过 20 世纪 80 年代的 /放
权让利 0和90 年代的 /改善国有企业经营机制 0两
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个阶段 ,从 90 年代中期开始进人了产权改革的阶

段 ,其基本特征可以概括为将经营决策权和剩余

索取权从政府逐步转移到企业 (张军 !王祺 ,

2004 ) "首先 ,政府对国有企业的干预和保护与企

业的国有产权比例正相关 (Li and Liang , 1995) "

随着产权改革的深人 , 国有股权比例的下降 , 企业

的政策性负担得到剥离和减轻 ,政府对企业人事

安排 !经营和投资决策的干预和管制下降(尤其是

改制为私营企业后 ) ,委托代理成本也将下降 , 驱

使企业的经营目标开始更多的偏向利润最大化 ,

资本成本作为影响企业利润的变量也成为企业投

资决策时需要考虑的变量 "其次 , 企业获得的隐

性保险程度与其国有产权比例正相关 (辛清泉 !林

斌 , 2006) "随着产权改革的深入 , 国有股权比例

的下降 , 企业受到的隐性保险程度也会下降甚至

消失(当改制为私营企业后 ) , 银行对其信用风险

的判断更加市场化和显性化 , 融资数量的预算约

束逐渐硬化 , 同时隐性担保程度的降低还将导致

与显性破产风险提高相匹配的融资成本上升 , 享

受低融资成本的福利降低 "即与产权改制相伴随

的是 , 企业改制后其投资决策将不得不更多考虑

融资层面的支持 , 资本成本对企业投资决策的影

响也将上升 "所以 ,我们设定如下假设 "

假设 2 :国有企业的产权改革提高了企业投资

的资本成本敏感性 ,企业投资的资本成本敏感性与

国有股权的比例呈负相关关系 "

国有企业改制后国有控股与否对改制效果的影

响是一个重要的问题 (Baiet al., 2009) "Gedaj lovie

等(2001 )发现不同类型的投资者有着不同的投资

目标 , 公司控股股东类别不同时 , 公司的财务绩效

和投资行为是高度异质的 "在国有控股的背景下 ,

正如shleife r和V ishny(1997)所指出 , 当控股股东几

乎掌握了公司的全部控制权时 ,他们更倾向于通过

资本投入来扩大企业的控制性资产 ,从而形成不为

中小股东所共享的控制权私有收益 ,股权集中 !控

股股东的存在尤其是国有控股股东同样容易导致公

司过度投资倾向 "而且 ,在政府控股的条件下 ,政

府没有解除对国有企业的行政干预和保护 , 国有企

业主管部门或政府决定企业的人事 !薪酬和投资决

定等(企业家就是政府官员 ,任命官员做企业家) ,

即使在现有的国资委体制之下 ,这种情形仍然没有

得到明显改变 "如前所述 , 作为官僚或者准官僚的

国有控股企业的决策者在一定程度上是追求其控制
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规模和投资规模最大化的 "此外 , 国有控股与国有

非控股的差异还反映在隐性保险的程度上 "国有控

股伴随的隐性保险使其可以继续享受银行信贷供给

/所有制偏好 0带来的软预算约束和低融资成本的

福利 , 即融资对投资的约束作用仍然较弱;而国有

企业一旦改制为私营企业后 , 则丧失了国有产权隐

性保险的保护 , 显性化的破产风险和违约风险上

升 ,企业融资的预算约束硬化 !融资成本上升 ,结果

就是融资对投资的约束作用更强 ,资本成本在企业

投资决策中的影响上升 ,企业投资对资本成本变化

的敏感性更强 "由此 ,我们得到如下假设 "

假设 3:国有企业改制后国有控股与否对其投

资的资本成本敏感性具有重要影响 ,非国有控股企

业投资的资本成本敏感性更加显著 "

三 !计量模型设定与数据描述

(一)模型设定

为验证上述假设 ,我们主要做了两个层面的检

验 "

第一 ,分离检验市场化改革和产权改制对企业

投资的资本成本敏感性的影响 "

根据新古典的企业投资理论和融资约束理论 ,

企业投资行为主要受未来投资机会 !净现金流代表

的融资约束 !资本使用成本 !财务杠杆等变量的综

合影响 "考虑到企业投资行为本质上是动态的调

整过程 , 本文遵循 Chatelain 等 (20() l)及 G ilehrisr和

za kr aj sek (20 07 )的建模思路 ,采用自回归分布滞后

模型来设定企业投资的动态面板模型如下:

l--x ;,一al--x ;,一,+ E 月, vIns;.,一,
P 一日

+艺冷vin UC ;,一, +艺, ,C厂一兀!了
户= 1) P ! ()

+艺乃S-- !hare "!X vInUC J一,
P 二O

+艺 !,处 -ndex, X vInUC !#卜,
P 二O

十沪LE 认.,一l+ Ps-- 511 are /十爪透一ind exj,

+ 穴厂+ , ;+ ",, 川

其中i=l , 2 , ,,N , 表示企业家数 "模型(l) 中

被解释变量为投资率仁兀,用固定资产投资/期初固

定资产净值代表 , 固定资产投资等于期末固定资产

净值减去期初 固定 资产净 值再 加上 当期折 旧费

用 "主要解释变量和控制变量包括投资率滞后值 !

实际销售收入增长率 !净现金流 比率 !资本成本变



1艺问

动率 !财务杠杆率 !国有股权比例和市场化程度指

数 "实际销售收人增长率 vIn S 等于实际销售收入

自然对数的差分 ;净现金流比率 CFseK 用净现金流/

期初固定资产净值代表 ,净现金流等于净利润加上

当期折旧费用 ;财务杠杆率 LE V用负债/总资产代

表 "估计方程中使用的净现金流 !名义销售额 !固

定资产投资 !固定资产净值 ¾,均除以各行业的工业

品出厂价格指数调整为实际变量 "为控制内生性 ,

财务杠杆率使用了滞后一期值 "

资本成本 UC( 又称资本使用成本 , u se: Cos t of

Capital)是模型中的核心变量 "借鉴 H all和Jorgen-

so n( 1967 )对 资本成本的定义 ,企业固定资产投资
的资本成本不仅取决于财务成本 ,还依赖于投资品

与产出品的相对价格 !资本折旧率 !投资品的预期

升值率等因素 "与产出品价格相比,较高的投资品

价格无疑增加了投资成本 ;经济折旧率越高 ,则资

本成本越高;股权和债务融资的加权融资成本越

高 , 则资本成本也越高 ;预期投资品的未来价格上

涨 ,则相当于降低了当期的资本成本 "本文将资本

成本定义为:
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预期为正 "

为了分离识别市场化和产权改革对企业投资行

为的影响 ,我们用国有股权比例SJ hare 作为识别企

业产权改革影响的代理变量 , 用各地区的市场化进

程指标脚-ind ex 作为识别市场化外部环境影响的代

理变量 "为检验市场化改革和产权改革对企业投资

的资本成本敏感性的差异化影响 ,本文采用了分别

设定交叉项的方法 , 即分别设定国有股权比例 !市

场化进程指标与资本成本变动率的交叉项 "本文感

兴趣的是参叛 i和价的符号及其显著性 "如果不显

著大于 ",价统计不显著 ,则表明产权变革显著提高

了国有企业投资的资本成本敏感性 ,而市场化改革

对国有企业投资的资本成本敏感性影响不明显 "

第二 ,检验企业产权改革程度(是否国有控股)

对企业投资资本成本敏感性的影响 "

我们进一步将模型(l )中时间连续变量sseshare

替换为改制后是否国有控股的虚拟变量 ,设定模型

如下:

I--K ,一al--K;.,一,+艺几vIn s, ,

为 v In U C , ,一p + 职, C 厂- g 护.,
勺-

jJ!les州J|

占+

/口了,.|卫|几!

占一ql生一

C口厂|防L
U C I, = 尸二

P ,I(l一:)

v尸三,*一,

其中只 -和只,分别表示第t期S 行业的投资品

(caP ita lG oo ds )和最终品价格指数 , 分别用各行业

的工业品出厂价格指数和各地区的固定资产投资

价格指数代表 ;:表示企业所得税税率 , 取值为

33 % ,民,表示企业固定资产的经济折旧率 ,用当期折

旧费用除以期初固定资产净值计算得到的会计折

旧率替代¿":气:表示企业的加权融资成本 ,即:

x l, z25 5 se m in or:, X v In U C : ,

X劫刀SSesm aj ()r ;, x v in U C i,

1艺/)=()l艺间l习间+++

+艺娜处 indexjt x vin UC;一,+ gll- E认,一,
P 一()

+ 户ID S S-- m in or":+ 夕ZD S S es尹, ,aj orll

:了 D , ! . ! "- 乙 , !r方= r万} ~二二一一, 二二一 4以 一 r )+ r 刹 下厂-二一二二一 } 气j ,
又刀,, 十七i刁 一又1人, 十七;, 夕

其中 ,从:和瓦-分别表示企业的债务融资额和股

权融资额 ,债务融资成本己-用年度利息总额除以总

负债计算得到 ,股权融资的机会成本 践:参考了徐明

东 !陈学彬(20 12) 的选取方法 , 用上海证券交易所

当年挂牌交易的8一ro 年期国债到期年收益率的平

均值代表 À"

一般而言 ,企业销售增长率上升所代表的投资

机会上升 , 会引起投资增加 ,尽的符号预期为正 ;企

业资本成本的上升 , 将导致投资支出的减少 , 补的

符号预期为负 ;企业内部现金流的增加 ,将增加投

资的资金来源 ,促进投资 ,沪,的符号预期为正 ;企业

当前的债务杠杆会限制未来的投资增长 ,中的符号

+ r八毛 ind exjt + A :+ 刀:+ u " (4 )

其 中虚拟变量 D SS_m ino 乙-表示样本企业 i在 t

年改制为非国有控股的情况下取值为 1, 否则取值

为 ";Dss_m ajo 乙,表示企业 i在 t年改制为国有控股

的情况下取值为 l,否则取值为0 "本文最感兴趣的

是参物 I])诸!的符号及其显著性 "如黝 l,显著小于

0 ,蜘统计不显著 ,则表明企业产权改制后是否国有

控股对企业投资行为具有重要影响 ,改制为非国有

控股企业后显著提高了其投资的资本成本敏感性 ,

而改制为国有控股企业对其资本成本敏感性无显

著影响 "

(二 )数据处理与描述

为有效检验转型经济改革对国有企业投资行

为的动态效应 ,本文选取 的样本企业是初始年份

(该企业进人样本期间的第一年 )为完全国有股权
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模型估计中还需要考虑其他一些变量

内生性问题 "(l) 企业固定资产投资规模的

增加会影响当期或者未来期的资金使用成

本 !销售增长率和净现金流比率 ,即存在当

期或跨期反馈的内生性问题 , E[ ZI,x玩1尹O

(当 !毛t时) ,乙-表示解释变量 "为稳妥起

见 ,我们按 St at a软件中A一B估计的建议办

法 ,通过设定变量的内生和前定属性来减

轻这种内生性问题 À"具体而言 ,我们认

为 ,企业当期投资规模增加较多 ,对外部

资金尤其是银行信贷资金需求增加 ,银行

可能会提高企业的贷款利率 ,导致当期企

业的资金使用成本上升 ,所以 , 本文将资

本成本设定为内生变量(Endogenous Vari-

ab le),使用滞后两阶以上的变量值作为其

工具变量;而企业投资规模的增加 ,将会

增加未来期的产品生产 ,可能导致未来期

的销售收人增加和净现金流增加 ,而对当

期的销售收入和净现金流影响较小 ,所以

我们将企业销售增长率和净现金流比率

设 定 为 前 定 变 量 (Predeterm ined Vari-

ab le),使用滞后一阶以上的变量值作为其

工具变量 "(2) 投资机会测量误差导致的

内生性 "由于净现金流 !资本成本与投资

机会是相关的 , 即企业未来的投资机会越

好 , 则违约风险越低 , 银行若能识别出企

业的投资机会状况则会要求相对更低的

贷款利率 ,企业的净现金流也会越大 "我

们使用销售增长来衡量未来的投资机会

可能存在偏差 , 因为销售增长主要代表过

去和现在的状况 "对此 , 已有研究上市公

司的文献多采用托宾Q 来代表未来投资机

会 , 我们的样本企业主要是非上市企业 ,

为减轻这种内生性 ,本文采用时间虚拟变

量和行业虚拟变量的交叉项来代表未来

投资机会 Â, 以控制行业层面的时变需求

冲击(Guariglia et al., 2011)"

为确保模型估计的有效性和稳健性 ,

我们做 了两个重要检验 :(l) 过度识别检

验 ,采用sa rga n检验判断工具变量的使用

是否合理 ,零假设为工具变量使用是合理

的 "(2) 干扰项序列相关检验 , A一B估计要

求原始模型干扰项不存在序列相关 , 由于
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差分后的干扰项必然存在一阶序列相关 , 因此 ,我们需要检验

差分方程的残差是否存在二阶(或更高阶)序列相关 ,若存在二

阶相关 ,则意味着选取的工具变量不合理 "由于A一B 动态面板

模型估计滞后阶数的选取 , 目前并没有简单的判断标准 ,考虑

到本文的样本期数 ,我们尝试选择了一阶滞后阶数进行估计 "

(一)市场化改革与产权改革对企业投资的资本成本敏

感性影响

表2的列(l)一(4) 为模型(l) 的估计结果 "为检验列(l)

表2 市场化与产权改革对企业投资的资本成本敏感性影响估计

被解释变量:企业投资率左大

(((((一) }}}} (2) }}}} (3) {{{} (4) }}}} (5))) (6))) (7)))

jjj-- 凡--- 一0 .(科7 * **** 一0刀28 **** 一0 .0 40 * **** 一0刀3 1**** 一0 .0 3 6* **** 一0 .0 25 *** 一0 .0 3 1** ***

vvIn(s 口口 (一3.0 1))) (一1.97))) (一27 9))) (一22 4))) (一32 4))) (一1.82))) (一2刀5)))

vvln (s 司司 0 ,13222 0刀7 111 0.10555 0.10333 0.5抖666 0刀5999 0.01888

CCC F~人))) 1>.12))) 107 1))) (]06))) 1].]9))) (0 62 ))) 10 65))) (02 4)))

CCC F-- 凡一,, 0.02 3*** 0刃1888 0 .0 25 **** 0一0 2 1*** 0 ,02 1*** 0 .0 1555 0 .0 1888

LLLE 矶矶 (1.75))) (1.46))) (2刀l))) (1.80))) (1.92))) (1.29))) (1,57)))

vvIn(U C ))) 0.19333 0.281*** 03 74**************** 0.747***** ",360 **** 0.926*****

vv In(UC 一))) (109))) (1.79))) (23 2))) 以犯少*** (2.93))) (2石0))) (3.56)))

555 sha爬爬 0.08000 0.02000 0.02555 (23 0))) 一0习3333 0刀1999 ".5拓888

555 share xxx (1.16))) (0 31))) (03 8))) 欣00 222 (一02 5))) (0 2 9))) (04 9)))

vvIn(U C ))) 一0.13111 一0.14333 一0.17555 (0 04 ))) 刊2.01777 0.36000 一0.43555

SSS 占ha肥xxx (一0月l))) (一1.10))) (一1.35))) 一0.15999 (一0.14))) (0.62))) (一0.8 4)))

vv In(UC 一))) 一0 0 1000 0.伽MMM 一0.肠OOO (一1.35))) 一0.11222 0.03444 0乃3111

MMM ind亡戈戈 (一0石l))) (0.07))) (一0名4))) 一0 09 666 (一1.57))) (05 5))) (0 ,55)))

MMM i刀理农:xxxx 一0.06666 一0.077**** 0.02999 (一1.17))) 一住O 良>> 0.02000 0.02999

vvIn(U C ))) (一1.47))) (一2一09 ))) (0.50))) 一0一07777 (一0乡9))) (0.34))) (0 j Z)))

MMM 乙几d己xxxx 0.02888 0.03333 0.02999 (一1.19))) 0.06 9**** O,2(刃刃 0.22999

vv In(UC.-- ))) (1.16))) (1.39))) (1.26))) 0刀3 111 (2.50))) (0.60))) (0.76)))

555 share xxx 0.16555 0一02333 0.037***** (1 35))) 0.03000 一0 ,加666 一0.0 1777

CCCF -人人 (145))) (0.53))) 12 71))) 0刀3333 (1.0() ))) (一0 22))) (一0.60)))

555 3hare xxxxx 0.111***** 0.(卫2999 (1.朋))))))))))))))))))) 0.056**** 0.0翻 ****

CCC 矛二K)_____ (3一44 ))) (0.95))) 0刀83***** U.U匕匕甲甲甲甲 (2.08))) (2泌9)))

MMM 七刀凌之xxxxx 0.179*** 一0.侧2555 (3.12))) (35 6))) 0一07 3**** 0.074****

CCCF 一人))))) (1.68))) (一0.60))) 0.036***** 0乃27*** 122 9))) 夕.41)))

MMM i瓜众xxxxxxxx 一0.03444 (2.72))) (195 ))) 一0.(>2444 --0 一00 333

CCC FesK月_______ (一0一27))) 0习1222 0.0 1444 (一0.56))) (一0.41)))

555 sha肥xxxxxxxxx (1.22))) (1.62))) 一0.00999 一0.0 1222

LLLE 矶_,,,,, 0.00222 一0.00 111 (一1.17))) (一1.63)))

MMM in法忧xxxxxxxxx (0一28))) (一0 .14 ))) 0刀5 666 一0.3 19 ** ***

LLLE 矶_________ 一0.03666 一03 12***** (144 ))) (一2.82)))

常常数数数数数 (一0 30))) (一2石7))) 一0.22999 O -(科111

0000000000000 , 5拓222 (一05 2))) (0 万8)))

(((((((((((((0月3))) 一O ,39444 一0一0 1555

0000000000000.01444 (一0.88))) (一0,44)))

(((((((((((((0 43))))) 一0.01333

0000000000000.仪222222 (一07 3)))

(((((((((((((0 .10))))) 0.060***

一一一一一一一0.1844444 (1.73)))
(((((((((((((一1 5 3))))) 一0 .2 1000

(((((((((((((((((一0.53)))

一一一一一一一一一0 .5 5洲22

(((((((((((((((((一1.23)))

时时间虚拟变量量 是是 是是 是是 是是 是是 是是 是是

行行业虚拟变量xxx 是是 是是 是是 是是 是是 是是 是是

时时间虚拟变量量量量量量量量量

观观测值值 1736111 >736111 1736111 1736111 1736111 1736 111 1736 111

^̂̂ R(2)(P值))) 0刀3000 0.89888 0石8444 0,96333 0.96000 0月4888 0 92666

sssar -叨(P 值))) 0名4DDD 0.56444 07 3999 0.62222 03 3333 0名4333 0 57777

注 :(l) 括号内为z统计量值 , , !*气 ***分别代表 10 % !5% 和 l% 显著性水平;为

简化 , 当期变量S少ha re 和 M-- -nd己二省略了时间脚标(后文相关产权变量和市场化程

度变量也做 了相同的省略 )"(2) 为节省篇幅 ,本文仅报告了二阶序列相关检验结

果 "以上说明下同
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一(4) 中市场化改革效应和产权改革效应的稳健性 ,
考虑到净现金流比率与资本成本变量间存在一定

的相关性 ", 本文还控制了净现金流与国有股权比

例 !市场化进程指数的交叉项 ,估计结果见列(5) !

(6) "此外 , 我们还进一步控制了财务杠杆比率对

企业投资约束的市场化改革效应与产权改革效应 ,

估计结果见列(7 ) "A rellan"和Bond(1991)指出, 当

干扰项存在异方差时 , Sa rgan 检验倾向于过度拒绝

原假设 ,建议采用两阶段估计再执行sa rga n 检验较

为稳妥 ,所以本文报告的是两阶段一纠偏一稳健型

估计结果 "统计检验显示 , Sa rgan 检验和二阶序列

相关检验结果均不能拒绝零假设 , 表明我们的

G M M 估计量模型的干扰项不存在显著的序列相

关 ,工具变量的选取是合理的 "

列(l)一(4) 的估计结果显示 ,在 10 % 显著性水平

下 , 当不考虑市场化程度和产权改革动态效应的情

况时 ,样本企业(初始期 100% 国有股权企业)投资的

资本成本敏感性虽然为负值(包括当期和滞后期) ,

但统计不显著;除列(1)外 ,企业投资对净现金流的

敏感系数从统计和经济意义上均非常显著 ,远高于

对资本成本的敏感系数 "由于样本企业初始期为完

全国有企业 ,样本末期也有一半以上的企业为 100 %

国有股权的企业 ,我们可基本推断 ,国有企业投资的

资本成本敏感性是不显著的 , 与徐明东 !陈学彬

(201 2) 的估计结果一致 ""此外 ,财务杠杆率的估计

系数虽然为负值 ,但统计上并不显著 , 表明平均而

言 ,财务杠杆对样本企业投资的约束作用并不明显 "

从本文最感兴趣的交叉项估计系数来看 ,列(l)

一(4) 的估计结果显示 , 国有股权比例与资本成本变
量滞后值的交叉项估计系数显著为负 , 而市场化进

程指数与资本成本变量的交叉项估计系数统计上并

不显著 ,说明市场化改革并没有提高国有企业投资

的资本成本敏感性 ,而产权改革则显著提高了企业

投资的资本成本敏感性 ,验证了假设 1和假设2 "产

权改革与市场化改革对企业投资的资本成本敏感性

影响差异表明 ,虽然理论上 ,产权改革和市场化环境

的完善都具有诱导国有企业的运营偏向利润目标 !

弱化其事前投资最大化和事后费用最大化的动机的

作用 ,但在中国的经济转型时期 , 当政府控制各种资

源的力量依然十分强大的情形下 ,单纯的市场化改

革对改进国有企业公司治理 !硬化预算约束 !抑制投

资冲动与提高投资效率的作用有限 "

列 (5 )一(7) 的稳健性估计结果表明 , 进一步引

一 13 2 一

人净现金流比率 !财务杠杆率的交叉项 , 对资本成

本变量交叉项系数的符号及其显著性并无明显影

响 "此外 ,国有股权比例与净现金流比率交叉项系

数显著为负 ,显示出国有股权比例越高 ,则其投资

的净现金流敏感性越低 ,其投资对内源性资金的依

赖度越低;由于投资的净现金流敏感性系数常被视

作融资约束的代理指标(Faz za ri et al., 1988 ) ,这表

明产权改革的结果是 , 随着国有股权比例的下降 ,

企业面临的融资约束上升了 "列(6) !(7) 的估计结

果还显示 , 国有股权比例越高 , 财务杠杆对企业投

资的约束作用越弱 ,而市场化程度对财务杠杆约束

作用的动态影响统计上并不显著 "综上 , 引人净现

金流比率 !财务杠杆率交叉项的估计结果进一步支

持了我们的判断 ,单纯的市场化改革对国有企业预

算约束硬化的作用并不明显 ,而产权改革对国有企

业的预算约束硬化作用更加明显 "

(二 )产权改革程度(是否国有控股 )对企业投

资的资本成本敏感性影响

表 3的列(1)一(3) 为模型(4) 的估计结果 "同

模型(l) 的估计处理 ,为检验估计结果的稳健性 ,我

们进一步引人净现金流比率 !财务杠杆率的交叉项

系数 , 估计结果见列 (4) 一(6) "估计结果显示 ,

DSS _m ajo :与资本成本的交叉项系数均不显著 ,

DSS_m in o:与资本成本滞后项的的交叉项系数显著

为负 , 这说明 , 国有企业改制后若保持国有绝对控

股其投资的资本成本敏感性并无显著变化 ,而改制

为非国有控股后其投资的资本成本敏感性显著增

强了 "D SS-- m ino :与净现金流比率的系数显著为

正 !与财务杠杆比率的估计系数显著为负 ,表明国

有企业的私有化改制增强了其面临的融资约束 !增

强了财务杠杆对投资的约束作用 , 间接反映出信贷

供给方银行的 /所有制偏好 0"这证明了假设3 的成

立 ,表明非国有控股的产权改制模式更有利于改善

企业的公司治理 !减少管理中的代理成本 , 更有利

于强化利润最大化的经营目标 !弱化企业的投资扩

张冲动 ,也更有利于企业预算约束的硬化 "

此外 , 表3的估计结果还显示 ,将非国有企业股

权 比例替换为 DSs 一 ajo :和DSS-- m ino :两大虚拟变

量并没有改变市场化进程指数交叉项系数的符号

及其显著性 ,表明表2的估计结果比较稳健 "

(三)稳健性检验

首先 , 设置产权改革虚拟变量 "因为非国有产

权比例是时间连续变量 ,将其作为非连续事件的产



权改革替代变量是否恰当是值得考虑的问题 ,所

以我们采用设置产权改革虚拟变量 D少ri 来替代

非国有产权 比例进行检验 "如果企业 i在 t期实

表 3 改制后是否国有控股对企业投资的资本成本敏感性影响
被解释变量:企业投资率毛兀
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行了产权改革 ,则其后续期刀J ri 取值为 l,否则取值

为O "估计结果显示(详见表4 ) ,在 10% 显著性水平

上 , 除列(4 )外 , 资本成本与产权改革虚拟变量的交叉

项仍然显著为负 ,而除列(5)外 ,市场化进程指数与产

权改革变量的交叉项仍然不显著 ,与前文的估计结果

基本一致 "

其次 ,使用不同的资本成本度量指标 "前文中使

表4 设置产权改革虚拟变量对企业

投资的资本成本敏感性佑计结果

被解释变量:企业投资率仁戊
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用式(2) !(3) 对资本成本进行计算时 ,选取上海证

券交易所当年挂牌交易的8一10 年期国债到期年收

益率的平均值作为股权融资的机会成本 "考虑到

我们的样本企业主要是非上市企业 ,企业的外部融

资主要来源于银行贷款 ,长期国债收益率作为其股

权融资成本的替代变量是否合适值得检验 "所以 ,

我们仅使用企业的债务利息成本(利息支付/负债总

额)作为加权平均融资成本的替代变量重新计算了

资本使用成本 "结果显示(为节省篇幅 ,未列出估

计结果) ,本文结论基本稳健 "

第三 , 使用不同的市场化程度测度指标 "为检

验不同的市场化程度指标是否会影响本文基本结

论 ,我们尝试使用了樊纲等(2011) 编制的市场化进

程指数的5个子指标作为市场化程度的替代变量 ,

检验结果仍然显示 , 市场化环境没有增强企业投资

的资本成本敏感性(为节省篇幅未列出估计结果) "

第四 ,使用选择性数据样本 "国有企业产权改

革过程中的 /抓大放小 0!/抓好放差 0的政策可能导

致改制与未改制企业在一些业绩指标上具有先天性

的差异 ,即企业改制与否可能具有样本选择偏差问

题(刘小玄 !刘芍佳 ,2005 ) "从表 1中关键变量的描

述中可知 ,改制与未改制企业的相关指标差异并不

很大 "但为谨慎起见 ,我们仍将数据仅限制在样本

期间改制的企业 ,主要纵向比较改制企业是否比以

前更好一些 "虽然观测值大幅减少 (减少 1/2 以

上) ,估计结果仍然显示(为节省篇幅 ,未列出估计结

果) ,本文结论基本稳健 "

五 !主要结论

人口红利等的逐渐消失 ,意味着提高效率将成

为中国经济发展下一阶段的重要问题 "这需要让

市场在国家宏观调控下对资源配置起基础性作

用 "而市场在配置金融资源过程中 ,企业投资的资

本成本敏感性是金融资源优化配置和货币政策调

控有效性的重要微观基础 "

本文的研究表明 ,在转轨经济过程中 , 当政府

对国有企业的干预和保护还比较强的背景下 ,单纯

的市场化改革 (尤其市场化外部环境 )难以解决国

有企业存在的投资扩张与投资低效等问题 ,对国有

企业的公司治理影响也 比较有限 ,对其企业投资的

资本成本敏感性影响并不明显 "相 比之下 ,产权改

革的影响更为明显 "而且 ,产权改制后是否国有控

股对其公司治理的完善和预算约束的硬化具有重
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要影响 , 当国有企业改制为非国有控股企业后 , 其

投资的资本成本敏感性得到了显著提高 "此外 , 中

国长期存在的 /利率管制+管制利率低估 0,扭曲了

投资和融资联系 ,也是使得市场化改革对企业投资

的资本成本敏感性影响有限的制度性因素 ,而且还

会加剧资金市场的二元结构特征 ,加剧中小企业和

民营企业的融资约束 "

所以 ,进一步加快利率市场化改革 !弱化管制

利率低估现象 ,有助于提高国内企业投资的资本成

本敏感性 ,但继续深化国有企业改革 ,将国有企业

改造成为真正独立的市场主体 ,对于优化信贷资金

配置效率和提高价格型货币政策工具调控的有效

性显得尤为重要 ,也是提高企业投资效率和实现中

国经济未来可持续发展的重要着力点 "

(作者单位:徐明东 , 复旦大学金融研究院;田

素华 , 复旦大学世界经济系;责任编辑:尚增健)

注释

¹ 中国的投资/G DP 指标无论从水平上 , 还是波动程度上

都远远高于美国 !日本 !英国等发达国家和韩 国 !马来西亚 !泰

国等 亚洲 国家 (马君潞 等 , 2008 ) " 据统计 (eonway et al.,

201 0) , 自改革开放以来 , 中国固定资产形成的年增速平均达

到20% , 投资占G DP 的40% ,投资增长率波动范围高达一20 % -

50% , 而同期真实G DP 的波动范围为3.8% 一14 % "
º国内微观企业投资行为的研究主要集中在融资约束 !

委托代理 !公司治理等对企业投资行为的影响检验(李增泉
等 , 2008 ;饶华春 ,20 09 ;王彦超 , 20 09 ), 而鲜有文献探讨资本

成本在企业投资决策中的关键约束作用 "

» 由于投资与利率往往同时具有顺周期波动特征 ,这种

内生性会导致使用宏观数据模型估计出的资金成本弹性存在

向下偏误问题 ,投资对资本成本的弹性普遍偏低 ,难以得出企

业 投 资和利率 变动l.ed 清晰 的关 系 (Gilehrist and zakraj sek ,

20 07 )"近年来 国外实证检验利率渠道有效性的文献主要集

中在利用微 观企业面板数据来估 计企业投 资的资本成本弹

J性"
¼ 戴相龙 (2001) 明确指出 , 国有企业的利息负担是央行

调整存贷款基准利率的重要依据之一 " 据统计(北京天则经
济研究所课题组 , 201 1) , 国有及国有控股工业企业平均实际

利息率为 1.6% , 其他企业加权平均 的实际利率约为4.68 % "
若按照市场利率水平重新计算 国有企业应支付利息 , 2001-

200 9 年利息支付差额共计约27539 亿元 , 占国有及国有控股

工业企业名义净利润总额的68 % "
½ 据统计 ,2001一2009 年国有及国有控股工业企业账面净

利润增长了43 7倍 ,平均的年净资产收益率为8.16 % (北京天

则经济研究所课题组 , 2011)"
¾ 为简化起见 ,本文没有采用永续盘存法对资本存量进

行价格平减 "

(势关于经济折旧率的概念 以及与会计折 旧率的差异参见

万东华(2009 )"
À股权融资的机会成本反映了股东为企业投资所放弃的

在其他领域 长期投 资所能获得 的收益 (在风险相 同的情况

下)" Cha le lai n 等(200 3) 认为 , 长期国债收益率是大量投资者

风险与收益权衡的结果 , 因而是股权融资机会成本较好的替



代变量 "

Á 有关该数据库的详细介绍可参见Bran dt 等(200 9 )"
Â各地区市场化指数由5个方面的指数组成 ,包括政府与

市场的关系 !非国有经济的发展 !产品市场的发育程度 !要素

市场的发育程度 !市场中介组织的发育和法律制度环境 , 每个

方面指数下面 , 又包含了若干分项指标 ,关于该指标数据详见

樊纲等 ,2011, 第265 ~犯4 页 "该指数数值越大 , 表示市场化

程度越高 , 以200 7 年为例(括号内为指数值) , 市场化程度最

高的为浙江(10 .92) ,最低的为西藏(l 63 ) "

Â Are llan"和Bond(299一)动态面板估计模型如何处理变

量内生性的原理及方法 , 可详见Stat a ll 帮助文档的面板数据

部分(pp.23一40 )"

Â样本企业2002~2003 年的部分行业代码发生改变 ,参考

了Brandt等(2009)的处理办法"
Â例如 , 紧缩性货币政策可能使得企业融资成本上升 ,也

可能使得企业的净利润下降 !净现金流下降"
Â徐明东 !陈学彬(201 2) 的研究发现 , 中国工业企业投资

的资本成本弹性显著为负 ,但相 比净现金流系数(长期系数为

0. 681) , 企业 投 资 受 资本 成 本 的影 响 较 小 (长 期 系 数仅

为一住058 );所有制是影响企业投资的资本成本敏感性的重要

因素 , 私营企业和外资企业对资本成本较为敏感 ,而国有企业

和集体企业对资本成本不敏感 "
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个和 17 个百分点 "东部地区的停滞不前与中西部地区快

速成长形成鲜明对比, 中西部与东部之间的效率差距显著

缩小 "

(五 )主要结论

一是中国医药制造业创新活动的综合技术效率逐渐
改善 ,但仍处于较低水平 "规模无效率是造成创新效率低

下的主要成因, 技术无效率也不容忽视 "与此同时 , 中国医

药制造业研发创新的技术水平逐年提高 ,研发创新呈现技

术进步态势 "这说明伴随着医药制造业研发投人的不断扩

大 , 医药制造业的研发绩效有所提升 "从创新效率的有效

提升路径看 , 提高研发要素效率与扩大研发要素投人并非

并行关系 , 应率先提升研发要素效率 ,再扩大研发投人规

模 , 只有这样才能逐渐形成高效率 !集约化的要素投入方

式 "

二是医药制造业创新活动效率增速呈现显著的区域

差异 "东部占据一定效率优势 , 但增速较为缓慢;中西部

地区显著落后于东部地区, 但增速较快 "东部地区应充分

利用区位 !资金 !政策等多方面优势 , 进一步强化医药制药

业自主研发与自主创新能力 "中西部地区则应通过政策

引导 !资金扶持 !项 目拉动 !典型示范等多种途径激发医药

制造业创新活力 , 通过提高对外开放水平 !为医药制造业

技术创新搭建交流窗口与平台, 有效提升医药制造业创新

效率 ,进而拉动医药制造业快速健康成长"
三是医药制造业创新活动的全要素研发资本效率和

全要素研发人员效率呈现显著的区域差异 "东部效率最

高 , 西部居中 , 中部最落后 "值得关注的是 , 200 1一200 9年

期间 ,东部地区效率无显著提升 , 但中西部地区的效率快

速提升 , 中西部地区与东部地区之间的差距有所缩小;东

部地区若无法实现效率提升 ,效率优势可能逐渐丧失 "同

5管理世界 6 (月刊)

2013 年第2 期

时 ,全要素研发资本效率和全要素研发人员效率均呈现波

动上升的态势 ,但仍然处于较低效率水平 ,且全要素研发

资本效率明显低于全要素研发人员效率 ,研发资本低效率

可能是造成创新无效率的主轴因素"对各省份而言 ,全要

素研发资本效率和全要素研发人员效率的相对水平各有

不同, 应因地适宜 !各有侧重地采用不同效率提升策略 "
(作者单位:刘秉镰 , 南开大学经济与社会发展研究

院;徐锋 !李兰冰 , 南开大学城市与区域经济研究所)
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