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清华大学国家金融研究院                     2015年6月10日
继续深化金融市场改革，促进企业技术创新
创业金融与经济增长研究中心

摘  要：2013年11月12日，十八届三中全会做出了实施创新驱动发展战略的重大部署，并提出强化企业在技术创新中的主体地位。 但是，长期以来，我国企业创新产出和质量显著落后于发达国家。2005年股权分置改革不止对我国资本市场发展具有深远的影响，也对企业技术创新同样具有重要意义。股权分置改革不但改进了资本市场效率，同样改变了控股股东的利益诉求，因此，显著影响了企业的创新产出和质量。对国有企业而言，企业股价信息性提高和内部股东利益一致性促进了国有企业技术创新。基于以上研究成果，我们提出以下建议：利用建设多层次资本市场的契机，改善市场有效性。从而依托资本市场，实现产业优化整合，由“资源驱动”向“创新驱动”增长模式转变；利用混合所有制改革契机改善公司治理，融合不同所有制资本，降低代理成本，释放创新活力。

一、企业创新产出和质量

与国际领先国家相比，我国上市公司整体创新产出水平还有待提高，2000年至2011年间，平均发明专利与实用新型专利合计为7.312，如果仅看发明专利，产出为2.267，引证数量为0.186，远低于美国的6.080和0.383（He and Tian, 2014），表明我国上市公司虽然作为优秀企业的代表，在创新产出和质量
上和发达国家仍存在显著差距。

表1：专利发明数量统计

	　
	均值
	中位数
	25分位数
	75分位数
	标准差
	观测值

	发明和实用新型专利合计
	7.312
	0.000
	0.000
	3.000
	31.392
	13,977

	发明专利
	2.267
	0.000
	0.000
	1.000
	10.804
	13,977

	发明专利引证数量
	0.186
	0.000
	0.000
	0.000
	0.711
	13,977


二、企业技术创新产出和质量稳定增长，国有企业创新在股改后增速加快
通过创新数量与创新质量来看，企业创新产出数量和质量稳定增长，但在股权分置改革完成后，国有企业创新数量和质量（以发明专利数量作为专利质量的衡量指标）的增长明显高于民营企业。
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图1：股改前后发明与实用新型专利数量变化
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图2：股改前后专利质量变化
利用倾向得分配对方法，对国有和民营企业特征进行1:1配对比较发现，在控制两组公司特征可比的基础上，国有企业在股改前后4年创新数量和质量分别为0.884和0.701，较民营企业高0.188和0.203，且分别在5%和1%水平显著，表明无论从统计意义还是从经济意义上，国有企业和民营企业之间创新增长差距显著增加。

表2:  双重差分单变量检验

	　
	国有企业
(股改后-股改前)
	民营企业

(股改后-股改前)
	差异

（国有-民营）
	观测值

	专利数量
	0.884***
	0.696***
	0.188**
	418

	T值
	14.498
	11.316
	2.171
	

	P-值
	0.000
	0.000
	0.030
	

	专利质量
	0.701***
	0.498***
	0.203***
	418

	T值
	13.612
	9.722
	2.803
	

	P-值
	0.000
	0.000
	0.005
	


利用双重差分回归模型分析发现，股改完成后第1年至第5年，国有企业的创新数量和质量同样显著高于民营企业，如第t+4年，分别高出约13.4%和11.5%。

三、资本市场信息效率改善，公司治理水平提高，金融市场服务功能促进企业创新

创新活动具有投资周期长，风险高的特点，而这种特点又决定了创新企业成长快，无形资产比重高，信息严重不对称等特征。股票市场信息效率的改善，有助于投资者进行投资决策，降低融资成本，提高资源配置效率，这对创新企业尤其重要。公司治理水平提高，能够降低代理成本，提升投资者信心，有助于提高研发投入与创新效率。

在股权分置改革完成后，资本市场建设日益完善，市场有效性进一步提升，资本市场的定价功能、融资功能和资源配置功能日益完善，信息效率显著提升，表现为股票价格所含个体信息增加，相对民营企业，国有企业在股改后股价信息性增加6.5%，股改前股价信息性较低的公司中，国有企业创新产出和质量相对显著上升20.6%和18.4%。

在股权分置改革完成后，上市公司整体治理水平有了较大提升，由于非流通股获得流通权，可以享受股票升值收益，控股股东更关注公司股票价值和公司的长期价值提升，因此，股东之间利益趋于一致。研究发现，股改后，国有企业关联交易显著降低1.3%，股改前关联交易更高的公司中，国有企业创新产出和质量相对显著增加为24.4%和16.7%。

基于以上的研究，我们提出以下政策建议：

一、利用多层次资本市场提高市场有效性，从而提高创新产出质量和数量

新三板、中小板和创业板多层次资本市场体系，为不同发展阶段、不同风险特征的中小企业提供融资平台。与此同时，更多的市场参与者可以有效提高市场信息含量，从而改善资本市场的有效性。具体为，在上市门槛、监管制度、信息披露、交易条件、投资风险等方面差别对待，特别是对高成长性创新企业，为风险投资和创投企业提供退出机制，为自主创新国家战略提供融资平台，继续推进新三板市场制度改革与创新，发挥做市商定价与信息功能，积极制定适当转板制度与试点工作，对中小企业创新提供金融支持。

依托资本市场的并购重组是优化和整合现有产业布局的重要途径，而自主创新经济发展模式的本质也决定了必须要充分依靠市场的力量，未来新产业的发现和成长是改变增长方式、实现产业升级的重要组成部分。在推动新产业发现的过程中，应有效利用各种要素市场，资本市场无疑在这些要素市场中处于核心地位。在产业结构调整中，实现资本与技术的有效结合，由“资源驱动”向“创新驱动”转变，也取决于各种生成要素的配置能力和金融市场的效率，其中，占据核心地位的仍是资本市场的改革发展和功能发挥。

二、利用混合所有制改善公司治理，融合不同所有制资本，释放创新活力

当前国有和民营企业在产业布局、创新基础和创新效率上存在显著差异，如民营企业在节能环保、信息技术、生物等新兴行业表现突出，国有企业在高端装备制造和新材料方面具有传统优势，但总体上我国企业创新缺乏核心技术，处于产业链的末端，缺乏定价权和持续竞争力。

    十八届三中全会提出将混合所有制经济作为基本经济的重要形式，并明确提出了混合所有制改革的方向，即实现国有资本、集体资本、非公有资本等交叉持股、相互融合的股权持有结构。混合所有制对企业创新会产生何种影响我们尚无证据，但对其可能产生的负面影响我们应保持谨慎，如国有资本控股公司可能不计成本的低效创新行为或民营资本控股公司低质创新行为。因此，我们要积极探索混合所有制公司治理机制，完善其他资本对国有资本的监督制约作用，降低代理成本，发挥不同资本的优势，促进各种所有制资本取长补短，提高企业持续创新能力。
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� 以下所述创新指标具体为：以企业的实用新型专利和发明专利的总和来度量创新产出的数量；以发明专利数量为创新质量的主要衡量指标，以发明专利被引用的次数为专利质量的辅助衡量指标。在国际通行的衡量标准中，一般是以专利被引用次数为创新的质量衡量标准。我国专利引用数据的采集起步较晚，其过短时限尚不足以反映专利引用的真实情况。发明专利的多寡是创新质量与能力的体现，因此，我们以发明专利数量作为专利质量的主要衡量指标。
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