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摘要：基于新兴国家、地区市场体制和创新投资活动两大热点问题，本文选取中国这一新兴市场的代表，

在中国社会主义市场经济的特殊背景下，将创新活动分为探索式创新和利用式创新，引入探索式创新/利用

式创新比重这一指标衡量创新投资的选择。从企业层面研究管制性壁垒、垄断和创新投资选择三者的关系。

结果显示：存在一般程度管制性壁垒的市场中，市场结构对探索式创新投资选择的促进作用最强；不存在

管制性壁垒的市场，市场结构对探索式创新投资选择的影响是正向的；而高管制性壁垒下的市场，市场结

构带来的是探索式创新投资的下降。 
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                                 一 、引言 

 

在过去的 20 多年里，新兴市场国家、地区因其高速增长的经济发展引起了全球范围的

关注。与成熟市场相比，一般认为新兴市场的一个主要特点是市场经济体制不够完善，存在

这样或那样的缺陷，然而，在 2008 年全球金融危机爆发后，以英美等为代表的西方成熟经

济体系陷入持续性的经济低迷，而以“金砖四国”
1
为代表的新兴市场经济体系却迅速扭转

了局势，步入经济复苏期，这引起了学界对于新兴市场经济体制的研究兴趣。 

中国是“金砖四国”的一员，也是新兴市场的一个代表性国家。中国市场结构的一个显

著特点是“转轨”，即市场化改革，从以期的计划经济转入市场经济。在中国市场的竞争化

过程中，伴随着中国的国有企业产权制度改革和政府管控的弱化，这一过程是重大的，决定

了中国市场的未来走向，然而它也是探索式的，不仅没有现成的理论框架与成果经验作为参

照，甚至还缺乏明晰的、操作性较强的政策或法律依据。 

创新投资是一个由来已久的话题，全球一体化的今天，只有通过创新投资推动企业和产

业的技术进步，进而提升产品的技术含量及附加值，才能提升企业的国际市场竞争力。对于

中国来讲，由于金融危机的影响，中国以劳动密集型为主的外向型发展模式受到严重冲击，

目前正在积极寻求途径实现技术密集型的转变（见图 1）。创新投资作为企业取得可持续竞

争力的重要实现工具，是金融危机下中国，乃至世界范围内关注的重大难题。 



 
图 1  我国 R&D 经费从 2001-2010 年的增长情况 

       数据来源：中华人民共和国科学技术部《科技统计报告》第 21 期（总第 512 期）。 

出于对这两大热点问题的兴趣和关注，本文以中国社会主义市场经济为背景，选取

2009-2010 年 A 股市场上市公司为样本，研究管制性壁垒、垄断和企业创新投资之间的关系。

结果显示：不存在管制性壁垒的市场中，市场结构对探索式创新投资选择有促进作用；高管

制性壁垒下的市场，市场结构与探索式创新投资选择显著负相关，即越垄断2，探索式创新/

利用式创新投资比重越低，创新投资短视程度越严重；存在一般程度管制性壁垒的市场结构

对探索式创新投资选择有促进作用，并且这种促进作用比无管制性壁垒下更强。 

本文的主要贡献在于：首先，本文引入管制性壁垒的概念，研究不同管制性壁垒下，市

场结构对创新投资活动的影响，在中国的市场经济制度背景下，增加这一变量是必要和合理

的；其次，本文不再以创新投资总量作为研究重点，而是将创新投资细分为探索式创新投资

和利用式创新投资，引入创新投资选择这一概念，站在鼓励根本创新的角度，从探索式创新

投资/利用式创新投资比重对创新投资活动进行评价，研究管制性壁垒，垄断对创新投资远

视的影响。最后，本文的研究是基于企业层面而非产业层面的数据，研究结果对单个企业的

创新投资战略选择更具指导意义。 

与之前的研究相比，本文对管制性壁垒、垄断和创新投资的关系更深入和明确，能为现

有的研究提供理论和实证补充，此外，本文选取转轨中的中国社会主义经济市场这一绝佳试

验场，研究结果从理论上为中国市场经济改革提供证据和建议，对于相似的新兴市场国家、

地区甚至成熟经济体也有一定的借鉴意义。 

 

二、 理论分析与假设提出 

 

（一）主要概念的界定 

March （1991），Benner （2002）等将创新分为探索式创新（Exploratory Innovation）

和利用式创新（Exploitative Innovation）。探索式创新是一种更为彻底的创新，创新幅度大，

风险高，周期长，需要资源的持续长期投入，一旦成功，往往伴随着新产品的开发，专利权

的获得或者新市场的打开，有利用于企业的长期收益和持续性发展。利用式创新是以企业现

有知识为依托，强调对技术的应用、提炼、整合和改进，相较于探索式创新，利用式创新是



一种渐进式创新，风险小，开发周期短，投入资金和人力少，通常的形式表现为技术引进或

升级，对企业短期绩效有明显促进作用。 

管制性壁垒是指为了保证资源有效配置，采取行政管控，使得其他企业进入的可

能性变得很小的一种公共政策，属于政府干预的一种。新古典经济学理论认为高强度

的政府管控是形成垄断市场的一个进入壁垒。众所周知，中国经济的“转轨” 是由以前的

计划经济转向市场经济，计划经济的一个特点是几乎所有行业都处于政府管控之下，随着市

场的逐步开放，依据行业的特点，中国政府的放权程度是不同的，对于一些关键行业，政府

进行强势管控，国有经济保持绝对控制力，形成高度垄断。3在这些关键行业中，管制性壁

垒强，国有经济比重高（刘小玄， 2003；余东华和王青，2009；于良春和张伟，2010；陈

林和朱卫平，2011)；在这些行业中，民营上市公司样本很少，且大多数处于该领域的边缘，

规模小（陈斌等，2008）。本文认为这些行业处于强管制性壁垒下，这种强劲的管制性壁垒

带来了行业垄断和国有企业比重高的特性。另一类行业为以前处于较强的管制性壁垒下，现

已基本向民营企业开放的行业，处于一般程度的管制性壁垒下，如通信行业。还有一些行业

是基本上已经实现了市场化进程的行业，基本不存在管制性壁垒，如批发和零售贸易业。值

得注意的是，在后面两类行业中，垄断程度与管制性壁垒不存在必然的联系，在第二类行业

中，管制性壁垒较弱，通常具有垄断竞争的特征；在最后一类行业，不存在管制性壁垒，企

业也可以依靠自己的力量形成其他进入壁垒进而形成垄断。 

    现代产业经济学中的 SCP（structure-conduct-performance）理论认为，市场结构决定了

企业的投资行为，而企业的不同行为又导致了企业和市场绩效的差异。在此基础上，中国学

者发展提出 ISCP(institution-structure-conduct-performance)范式（于良春和余东华，2009；于

良春和张伟，2010），认为行政垄断决定了市场、产业结构，进而决定了政府和企业投资行

为，带来了企业，产业以及市场的效率和绩效，将管制性壁垒作为制度指标。事实上，管制

性壁垒和垄断之间的影响并不是单向绝对的，管制性壁垒较弱时，并不一定能带来垄断，而

不存在管制性壁垒时，市场也可以借由其他方式形成垄断；另一方面，垄断反过来也会影响

管制性壁垒的存在与否，比如：1970 年以前，美国的邮政由于管制性垄断，存在邮政服务

质量差，工作效率低等问题，邮件迟发、丢失、损坏时有发生，这势必会导致消费者的不满

并诉诸于政府相关部门，要求改革。到了 90 年代，美国邮政破除管制性壁垒，推行了商业

化、企业化的竞争模式，从而多方面的提高了服务质量。因此，本文认为，管制性壁垒只是

市场结构的一种特征，给市场这只“看不见的手”贴上“制度标签”，即如下图所示的研究模式： 

 

               
  

             图2   管制性壁垒、市场结构与创新投资战略传导机制 

 

（二）不存在管制性壁垒、垄断与创新投资选择  

对于市场结构和创新投资的研究，由来已久，熊彼特(Schumpeter，1942)通过对创新问

题的经济学研究，分析认为：在创新中，与小企业相比，大企业占有优势地位，垄断力量对

创新有促进作用。熊彼特（Schumpeter）具有启迪性的研究激发了国内外学者对创新领域研

究的浓厚兴趣，然而迄今为止，研究结果众说纷纭、莫衷一是。其中，Doukas 和 Switzer(1992)，
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Blundell(1999)，Das(2000)，Greenhalgh 和 Rogers(2006)等的研究结果基本支持熊彼特假说，

认为垄断与创新投资的关系是正向相关的。还有一些学者研究发现，市场结构与创新投资之

间一旦超过某一临界值，市场力量可能不再有利于技术创新，即两者之间存在着一种倒 u

型函数关系，甚至因行业的不同，可能出现负向相关的结果（Scherer，1965；Kamien 和

Schwartz，1982；Levin，1985；Aghion etal.，1997；Madden 和 Savage，1999。)。此外，还

有一些偏向中性的结论，Boone(2001)认为大企业的创新和市场集中度只有在技术进步缓慢

的行业才是正相关的，反之技术进步迅速的行业则不同。 Timothy(2005)通过研究，得出的

观点与 Boone 基本一致。  

陈林、朱羽平（2011）认为，以往关于市场结构和创新投资关系的矛盾结果是由是否存

在管制性壁垒引起的市场结构本质造成的，即熊彼特假设的前提是企业不能随意进出该市

场。并得出结论：在不存在管制性壁垒的情况下，垄断对创新有抑制作用。 

国内外目前关于市场结构对探索式/利用式创新投资的研究较少。Auh, Menguc （2006）

研究发现，市场结构与探索式创新显著正相关，而 Jansen （2006）的结论却正好相反。对

于这一矛盾的结果，我们不认为是样本选择和计量方法的问题，有可能与前文所述的市场结

构与创新投资总量关系的研究一样，是管制性壁垒这一因素导致的市场结构本质不同而造成

的。 

无管制性壁垒下的垄断属于市场垄断，存在非行政性的进入壁垒。进入壁垒是经济

学中的一个颇有争议性的重要概念。哈佛学派认为，进入壁垒体现在产业中已有企业

对于潜在进入者所表现出的优势，具体表现在：规模经济、绝对成本优势以及产品差

异（Bain,1956）。芝加哥学派Stigler(1968)认为：进入壁垒可以理解为打算进入某一

产业的企业而非已有企业所必须承担的一种额外的生产成本。因此，从长期发展来看，

规模经济、产品差异都不构成进入壁垒，都有可能被打破，真正的垄断进入壁垒就是

政府管控（Demsetz 1982）。这表明，在市场垄断中，企业处于一种受威胁的垄断地位，

尽管企业享有超额利润，但这同时也意味着该市场的潜在进入者较多。根据企业资源基础理

论,企业控制的异质性资源决定了企业的竞争优势（Wernerfelt，1984）。企业想要获得持续

的竞争优势，就需要培育出有价值的、稀缺的、难以模仿和难以替代的异质性资源。而探索

式创新投资活动所创造的新产品新技术更满足上述条件。因此，一旦这些企业选择创新投资，

它们更可能选择探索式创新投资，增强企业的长期竞争力以保护自己的垄断地位。 

此外，探索式创新投入是一项长时间，高投入，高风险的活动，存在巨大的沉没成本。

市场垄断下的企业具有规模优势，有条件进行持续大量的资金人力投入进行探索式创新，并

承担相应的风险。     

    基于此，我们提出本文第一个假设： 

    假设1：不存在管制性壁垒的市场中，市场结构对探索式创新投资选择有促进作用。 

（三）存在强的管制性壁垒、垄断与创新投资选择  

在高管制性壁垒存在的情况下，国有经济占有绝对控制力。国有控股公司的高管存在多

层级的委托代理问题，委托代理问题带来的直接后果是信息严重不对称。探索式创新活动本

身具有很强的不确定性，财务报表中反映的创新投资信息是有限的和不精确的。因此，代理

层级越多，投资者所能获得的创新投资活动的信息越少，对经理人的监督作用越缺乏，经理

人的机会主义行为增大。 

较强管制性壁垒下的垄断属于行政垄断，在位企业处于一种受保护的垄断地位，企业享



有垄断利润，避免了面向市场的竞争。国有企业的经理人身上往往肩负着政治使命，任期较

短，在不存在激烈市场竞争的高管制性行业中，他们缺乏来自于市场竞争的监督和激励，因

此也缺乏创新投资尤其是探索式创新投资的积极性，出于短期“业绩考核”的需要，他们更倾

向于选择风险小，投入少，见效快的利用式创新投资。已有研究也发现，国有控股上市公司

不能促进企业的长期绩效（陈信元和陈东华，2005）。 

基于这两方面的分析，我们认为： 

假设 2：存在较强管制性壁垒的市场中，市场结构对探索式创新投资选择有抑制作用。  

（四）存在一般程度的管制性壁垒、垄断与创新投资选择  

在一般程度的管制性壁垒下，管制性壁垒较弱，不足以借此形成行政垄断，而是形成一

种垄断竞争的状态。这种情况下的垄断与不存在管制性壁垒下的垄断相似，企业都处于一种

受威胁的垄断地位。值得注意的是，一般程度管制性壁垒下，也存在很多的国有企业，这些

国有企业也存在前述的多层级委托代理问题，但同时它们也面临着面向市场的竞争，这种“面

向市场”是降低国有企业代理成本的一种有效的外部约束机制。比如，如果国有控股企业的

经理人存在“短视”或“怠惰”，就会导致企业竞争力的下降，在市场竞争中被打败，一样会在

“业绩考评”中不通过，并最终影响自身的长远发展。因此，出于市场竞争的需要，无论是国

有还是非国有控股企业，都不得不从企业利益最大化出发，进行探索式创新投资活动。 

假设 3a：存在一般程度管制性壁垒的市场中，市场结构对探索式创新投资选择有促进

作用。 

一般管制性壁垒下市场与无管制性壁垒下市场的区别在于： 

一般认为，由于创新成果的外溢性，使得创新投资活动具有公共品的特性（Guellec 

和Van Pottelsberghe ,2003)。以往研究表明，知识产权的保护能有效地调节这种非排他

性引起的创新投资不足，通过“垄断专利”的授权，促进创新投资活动的进行（Maskus，

2000；Gaisford et al., 2001) 。在中国，现阶段，知识产权保护制度仍不尽完善，如盗版软件

和假药等的存在都打击了企业进行创新投资活动尤其是探索式创新投资活动，形成自己的核

心技术的信心。一般程度管制性壁垒的存在，一定程度上限制了外在企业的进入，有效地限

制了创新成果的外溢，保护了在位企业的利益，从而激励了在为企业对创新投资尤其是探索

式创新投资活动的选择。 

从理论上来讲，创新投入公共品的特性带来的外部性会导致一定程度的“市场失灵”

（Arrow，1962）。针对这一问题，大部分的国家都采取了政府补贴的措施来进行缓解。如

前文分析的那样，相比与不存在管制性壁垒的行业。存在一般程度的管制性壁垒的行业，至

今仍然散布着相当数量的国有企业。国有企业的政府背景更容易给公司带来融资便利、税收

优惠等政策性好处（Faccio，2006；Adhikari etal.，2006；Claessens etal.，2007）。这些政策

优惠都属于直接或间接的政府补贴，对于创新投资尤其是探索式创新投资有积极的刺激作

用。 

    基于此，我们提出本文的最后一个假设： 

假设 3b：存在一般程度管制性壁垒的市场中，市场结构对探索式创新投资选择的促进

作用最强。 

 

三、 研究设计 

 



（一）数据来源和样本选择 

本文以 2009-2010 年期间在沪深证券交易所上市的 A 股市场上市公司为研究样本。相关

的财务数据来自于 WIND 数据库，我们选取 WIND 数据库中披露的研发费用作为探索式创

新投资的替代变量，利用式创新投资的数据来自于公司年报中在建工程或无形资产下披露的

技术引进或升级费用，为手工收集数据。企业性质来源于 CCER 数据库。 

管制性壁垒是一个很难准确度量的指标，以往的研究中，学界主要将国有经济比重作为

衡量管制性壁垒的标准（刘小玄，2003；余东华和王青，2009；于良春和张伟，2010；陈林

和朱卫平，2011）。本文选取国有企业占有的市场份额作为衡量管制性壁垒的代表变量，对

样本进行分组。以WIND数据库中2009-2010两年所有的上市公司为样本，依据证监会的23

个行业分类4计算各个行业国有经济的比重，取两年的平均值作为管制性壁垒分类指标，当

国有经济占有的市场份额达到80%及其以上时，我们认为该行业属于高管制性行业；当国有

经济占有的市场份额大于60%而低于80%时，我们认为该行业属于一般程度的管制性行业；

当国有经济占有的市场份额低于或等于60%时，我们认为该行业处于自由市场下。具体如下

表所示： 

                        

 

 表1 管制性壁垒与行业划分                                  

     高管制性行业               一般程度管制性行业               无管制性行业        

采掘业                       传播与文化产业                农、林、牧、渔业         

电力、煤气及水的生产和供应业  房地产业                      社会服务业               

交通运输、仓储业             建筑业                        制造业-电子              

制造业-金属、非金属          批发和零售贸易                制造业-纺织、服装、皮毛 

                             信息技术业                    制造业-食品、饮料        

                             制造业-机械、设备、仪表        制造业-其他制造业        

                             制造业-石油、化学、塑胶、塑料  制造业-造纸、印刷       

                             综合类                         制造业-医药、生物制品    

                                                                                     

    垄断程度指标用赫非达尔指数表示，依据证监会行业分类，制造业保留到二级行业，其

余保留到一级行业计算得到。最后得到用于回归的样本 1110 家，2009 年 428 家，2010 年

682 家。 

（二）模型设计和变量定义 

    为了验证管制性壁垒、垄断对创新投资战略选择的影响，我们构建了方程（1）（2） 

（3），各变量的定义见表 2。 
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本文从探索式创新投资总量、利用式创新投资总量以及探索式/利用式创新投资比重三

个方面综合评估创新投资活动。以往大量文献研究认为企业规模的大小会影响企业的创新投

资。一般认为，企业的资本结构也会对企业创新活动带来影响，债务对企业创新投资有抑制

作用。由于外部融资约束，企业内部现金流也会对创新投资产生影响。企业成长性反映了企

业所处生命周期，因此，本文将它们作为控制变量在模型中加以控制。 

 

                        

 

  表 2 本文选取的变量及其定义 

 变量符号 变量含义 取之方法及说明 

 

被解释变量 

LnPRI 探索式创新投资 探索式创新投入总量的自然对数 

LnPDI 利用式创新投资 利用式创新投入总量的自然对数 

P 创新投资选择 Ln（PRI/PDI） 

 

 

 

 

 

解释变量 

HHI 市场集中度 
赫非达尔指数， ，PK为第 K 家企业营业收

入占行业总营业收入比重，计算得到 

RANK1 一般管制性壁垒 
如果企业处于自由市场下，RANK1=0；反之，则

取 RANK1=1 

RANK2 较强管制性壁垒 
如果企业处于高管制性壁垒下 RANK2=1；反之，

则取 RANK2=0 

R1HHI 
一般管制性壁垒、市场

集中度 

R1HHI=RANK1*HHI一般管制性壁垒和市场集中

度的交叉项，相关变量进行了中心化处理 

R2HHI 
较强管制性壁垒、市场

集中度 

R2HHI=RANK2*HHI较强管制性壁垒和市场集中

度的交叉项，相关变量进行了中心化处理 

 

 

 

控制变量 

LnSIZE 企业规模 企业年初总资产的自然对数 

CASH 企业现金流 

（企业当期未分配利润+当期固定资产折旧+当期

无形资产摊销+当期长期待摊费用的摊销—当期

所分配股利、利润和偿付利息所支付的现金）/年

初总资产 

DBR 资产负债率 负债总额/资产总额 

GROWS 企业成长性 企业总资产增长率 

      

 四、实证结果 

 



（一）描述性统计 

                       

本文主要变量的描述性统计结果在下表 3 中列示。依据管制性壁垒强弱将总样本分为三

个子样本，各子样本的样本量分别为：346，595，169。比较无管制性壁垒和一般程度管制

性壁垒两组，可以发现，LnPRI 和 LnPDI 均增大；对比一般程度管制性壁垒和较强管制性

壁垒，LnPDI 明显增大，LnPRI 变化不明朗，似是略有增加，因此，P 值明显下降。这从直

观上符合我们的假说。三个子样本的市场集中度都是有高有低，这表明我们基于这样的分组

研究市场结构和创新投资活动的关系是合理的。一般程度的管制性壁垒下的市场集中度低于

自由市场，证明了我们之前的分析，弱的管制性壁垒并不意味着高的市场集中度，相应的，

企业通过形成其他进入壁垒一样可以形成垄断。较强管制性壁垒子样本中的企业规模明显高

于其他两组，一般管制性壁垒组的规模平均值大于无管制性壁垒组，表明随着管制性壁垒的

增强，企业的规模优势越突出，符合中国市场实情。我们还可以发现，从无管制性壁垒到高

管制性壁垒组，企业的资产负债率也提高，这可能是由于管制性壁垒高的行业企业规模大且

多数为国有控股，更容易向银行等申请贷款。此外，从从无管制性壁垒到高管制性壁垒组，

企业的成长性下降。 

表 3 主要变量的描述性统计结果 

 variable N min p25 mean p75 max sd 

 P 346 -9.039 -0.849 0.859 2.542 10.31 2.557 

 LnPRI 346 9.650 15.57 16.37 17.50 20.22 1.603 

无管制 LnPDI 346 6.952 13.96 15.52 17.30 22.43 2.352 

壁垒 HHI 346 0.0238 0.0339 0.0648 0.0732 0.355 0.0631 

 LnSIZE 346 18.92 20.70 21.26 21.77 24.46 0.898 

 DBR 346 2.981 28.77 42.33 53.75 169.6 21.31 

 GROWS 346 -37.90 4.088 20.37 24.04 355.7 39.11 

 CASH 346 -1.722 0.0750 0.135 0.240 0.780 0.231 

 P 595 -6.580 -0.847 1.111 3.143 9.801 2.769 

 LnPRI 595 7.090 15.82 16.74 17.82 21.96 1.754 

一般程 LnPDI 595 8.202 13.73 15.63 17.53 22.42 2.583 

度管制 HHI 595 0.0211 0.0226 0.0526 0.0352 0.179 0.0512 

性壁垒 LnSIZE 595 18.99 20.57 21.45 22.08 26.25 1.144 

 DBR 595 2.519 31.80 47.33 63.45 141.1 20.78 

 GROWS 595 -69.31 4.891 27.25 31.12 760.9 55.68 

 CASH 595 -3.323 0.0803 0.121 0.216 0.809 0.258 

 P 169 -8.402 -2.731 -0.646 1.280 8.263 2.876 

 LnPRI 169 11.51 15.44 16.59 17.90 21.56 1.923 

较强管 LnPDI 169 9.210 15.72 17.24 19.18 23.17 2.618 

制性壁 HHI 169 0.0329 0.0329 0.0951 0.0797 0.358 0.119 

垒 LnSIZE 169 19.73 21.19 22.45 23.42 26.03 1.459 

 DBR 169 1.233 42.78 53.64 67.96 93.46 19.63 

 GROWS 169 -26.91 4.893 20.15 23.87 355.5 35.05 



 CASH 169 -0.830 0.0702 0.124 0.191 0.718 0.155 

 P 1110 -9.039 -1.137 0.765 2.672 10.31 2.787 

 LnPRI 1110 7.090 15.68 16.60 17.71 21.96 1.742 

Total LnPDI 1110 6.952 14.08 15.84 17.71 23.17 2.586 

 HHI 1110 0.0211 0.0244 0.0629 0.0665 0.358 0.0708 

 LnSIZE 1110 18.92 20.71 21.54 22.18 26.25 1.195 

 DBR 1110 1.233 31.47 46.73 62.07 169.6 21.08 

 GROWS 1110 -69.31 4.701 24.02 27.88 760.9 48.32 

 CASH 1110 -3.323 0.0764 0.126 0.219 0.809 0.237 

     

对比 09 年-10 年的探索式创新投资总量（见表 4），利用式创新投资总量以及二者的比

重可以发现，从 09-10 年，探索式创新投资和利用式创新投资的总量均有所增加，但利用式

创新投资增加的更多，因此，从平均值来看，二者的比重略有下降，这也表明中国以及中国

企业还是没有给予探索式创新投资活动足够的重视。 

 

表 4 创新投资选择的时间变化趋势 

 Variables N min p25 mean p75 max sd 

2009 P 428 -8.402 -0.851 1.090 2.982 9.801 2.822 

 LnPRI 428 7.090 15.62 16.49 17.66 21.11 1.797 

 LnPDI 428 8.387 13.52 15.40 17.30 22.46 2.612 

2010 P 682 -9.039 -1.288 0.561 2.450 10.31 2.747 

 LnPRI 682 9.650 15.71 16.67 17.80 21.96 1.704 

 LnPDI 682 6.952 14.44 16.11 17.87 23.17 2.533 

 Total P 1110 -9.039 -1.137 0.765 2.672 10.31 2.787 

 LnPRI 1110 7.090 15.68 16.60 17.71 21.96 1.742 

 LnPDI 1110 6.952 14.08 15.84 17.71 23.17 2.586 

 

（二）多元回归结果分析 

本文使用 Stata11.0 进行回归分析。多元回归结果如下表所示:         

 表 5   管制性壁垒、市场结构与创新投资选择 

Variables P LnPRI LnPDI 

Coef. Coef. Coef. 

C 7.731*** 2.275** -5.456*** 

 (4.65) (2.36) (-3.90) 

RANK1  0.512*** 0.324*** -0.188 

 (2.83) (3.09) (-1.23) 

RANK2 -1.436*** -0.758*** 0.678*** 

 (-5.84) (-5.33) (3.27) 

R1HHI 10.147*** 3.990** -6.156** 

 (3.28) (2.23) (-2.36) 

R2HHI -14.521*** -5.088*** 9.433*** 

 (-5.35) (-3.24) (4.12) 



HHI 6.783*** 2.061*** -4.722*** 

 (4.99) (2.62) (-4.12) 

LnSIZE -0.317*** 0.656*** 0.974*** 

 (-3.82) (13.64) (13.90) 

CASH 0.987** 1.544*** 0.557 

 (2.37) (6.39) (1.58) 

DBR -0.009* -0.007** 0.00200 

 (-1.73) (-2.31) (0.47) 

GROWS -0.00300 0.003*** 0.006*** 

 (-1.54) (3.16) (3.99) 

year yes yes yes 

N 1110 1110 1110 

F 15.26 35.99 41.88 

   Adj-R2 0.114 0.240 0.269 

    注：* 代表在10％的水平上显著；** 代表在5％的水平上显著；***代表在1%的水平上显著。   

表 5 显示，回归结果验证了我们的预期，一般管制性壁垒下的市场结构，带来了探索式

创新投资比重的提高，这种提高是通过促进探索式创新投资和抑制利用式创新投资实现的，

结果分别在 1%和 5%的程度上显著；不存在管制性壁垒下的市场，市场结构对探索式创新

投资选择的影响也是正向的，但是这种正向作用低于一般管制性壁垒下的市场（6.783＜

10.147），从回归中，我们看到了市场结构对探索式创新的促进作用和对利用式创新的抑制

作用；存在高管制性壁垒的情况下，市场结构对利用式创新有显著促进作用，对探索式创新

有明显抑制，作用机理与一般程度管制性壁垒下完全相反，带来的结果是探索式创新投资选

择的下降。可表示如下图所示： 

 

              

 

 

 

 

 

 

     

     

 

 

图 3 管制性壁垒、市场结构与探索式创新投资选择关系图 

     

    再看一下控制变量的回归结果：企业规模和探索式、利用式创新投资总量都显著正相关，

但与探索式创新投资选择负相关，表明规模优势对利用式创新的促进作用更强。企业内部现

金流对探索式创新投资总量有促进作用，与二者比重也正相关，表明在内部现金流充足的情

况下，对探索式创新的刺激作用更明显。资产负债率对探索式创新投资有明显抑制作用。 

（四）补充研究——管制性壁垒、产权特性与创新投资选择    

较强管制性壁垒 

P 

HHI 

一般程度管制性壁垒 

无管制性壁垒 



在前文分析中，我们认为一般程度管制性壁垒下的市场，既有自由市场下的面向市场竞

争的特征，又有高管制性壁垒下的国有经济比重高的性质。并且正是这种面向市场的竞争弱

化了国有企业的多层代理问题，促进了企业探索式活动的选择。对此，我们进行了补充研究，

引入虚拟变量 OWN，国有企业取 OWN=1，非国有企业取 OWN=0，对不同管制性壁垒下的产权

特性进行了研究回归结果如下表所示。 

 

     表 6    管制性壁垒、产权结构与创新投资选择 

 Variables     P         LnPRI           LnPDI           

Coef.        Coef.            Coef.            

 C          5.577***      1.195            -4.382***          

                    (3.27)       (1.21)           (-3.04)           

RANK1       0.515***      0.333***          -0.182           

           (2.84)       (3.17)           (-1.19)           

RANK2       -1.223***      -0.661***          0.562***          

           (-4.85)       (-4.53)           (2.63)            

R1OWN       0.559        0.193            -0.366           

                    (1.56)        (0.93)           (-1.20)           

R2OWN       -1.830***      -0.748**          1.081**           

                    (-3.56)       (-2.52)           (2.48)            

OWN        -0.950***      -0.444***          0.506***          

                    (-5.43)       (-4.39)           (3.42)            

HHI         3.504***      0.968           -2.536***          

                    (3.03)       (1.45)           (-2.59)           

LnSIZE        -0.184**      0.721***          0.905***          

           (-2.14)       (14.49)          (12.42)           

DBR         0.631        1.391***          0.761**           

                    (1.51)        (5.77)           (2.15)            

CASH        -0.009*       -0.007**          0.00200           

                    (-1.79)       (-2.34)           (0.51)            

  GROWS       -0.00300      0.003***          0.006***          

                    (-1.57)       (3.09)           (3.97)           

Year         Yes        Yes            Yes            

N          1110        1110            1110            

F          14.91        34.23            38             

   Adj-R2                    0.121        0.248            0.268            

注：* 代表在 10％的水平上显著；** 代表在 5％的水平上显著；***代表在 1%的水平上显著。 

从表 6 可以发现，确实如我们之前分析的那样，国有控股性质下的企业，对探索式创新

投资的选择倾向小，但是一般程度的管制性壁垒的存在，通过引入市场竞争，弱化了国有企

业的多层代理问题，而高管制性壁垒的存在，则会加剧这一问题。 

 

五、稳健性检验 

 

    为了检验结果是否可靠，本文进行了稳健性测试。我们采取管制性壁垒的另一种测度方

法对结果进行稳健性检验。 

    陈斌（2008）用德尔菲法对 WIND 下属三级行业进行了进入壁垒指数测算，将其分为

三类：第一类为进入壁垒指数在 7~10 之间的行业，这些行业具有较强的国有垄断特征，管

制性壁垒高；第二类为进入壁垒指数在 4~6 之间的行业，政府实施一般程度的管制，现已逐



步实现了市场化改革，向民营企业开放；第三类行业的进入壁垒指数在 1~3 之间，基本不存

在政府管控，早已允许民营资本进入。本文中，我们认为第一类行业处于较强的管制性壁垒

下，第二类行业处于一般程度的管制性壁垒下，第三类行业处于没有管制性壁垒下。相应的，

依据 WIND 行业分类测算赫非达尔指数，WIND 行业统一保留到三级。 

对样本进行了 2%的去极值处理后。回归结果如下表所示： 

表 7   管制性壁垒、市场结构与创新投资选择(稳健性检验)  

Variables 
P LnPRI LnPDI 

Coef. Coef. Coef. 

C 9.526*** 3.359*** -6.598*** 

 (5.67) (3.55) (-4.68) 

RANK1  -0.315* 0.0920 0.393** 

 (-1.72) (0.89) (2.55) 

RANK2 -0.514** -0.169 0.348* 

 (-2.24) (-1.30) (1.80) 

R1HHI 10.313*** 6.895*** -3.268 

 (2.72) (3.23) (-1.03) 

R2HHI -7.459*** -2.992** 5.705*** 

 (-3.30) (-2.35) (3.01) 

HHI 2.703** 0.115 -2.825*** 

 (2.30) (0.17) (-2.86) 

LnSIZE -0.388*** 0.605*** 1.012*** 

 (-4.58) (12.66) (14.24) 

CASH 2.243*** 2.599*** 0.345 

 (3.51) (7.21) (0.64) 

DBR -0.00400 -0.006** -0.00100 

 (-0.85) (-2.06) (-0.31) 

GROWS -0.00200 0.007*** 0.010*** 

 (-0.87) (4.26) (4.35) 

year yes yes yes 

N 1110 1110 1110 

F 12.66 34.74 43.09 

   Adj-R2 0.0950 0.233 0.275 

注：* 代表在 10％的水平上显著；** 代表在 5％的水平上显著；***代表在 1%的水平上显著。 

    结果与之前的基本一致5，因此，我们认为结果是可靠和稳健的。 

 

六、结论 

 

本文研究了中国社会主义市场经济下，管制性壁垒、市场结构和创新投资选择的关系。

结果显示：不存在管制性壁垒的市场中，市场结构对创新投资选择有促进作用，但这种促进

作用弱于存在一般程度管制性壁垒下的市场结构；高管制性壁垒下的市场，市场结构与创新

投资选择的关系则是完全相反的。 

管制性壁垒并不是中国特有的，新兴市场中，政府干预是一个普遍存在的现象，如印度、

菲律宾和古巴等，都存在着不同程度的政府管控。传统经济学理论认为竞争更有利于资源的



有效配置，依靠市场自身的调节更有效。但是纵观整个经济发展史可以发现，无论是新兴经

济体的转型期还是成熟经济体曾经的发展期，都或多或少的出现过管制性壁垒，甚至一些成

熟经济市场现在仍然有很强的政府管控和干预（如韩国）。本文的结论从创新投资选择的角

度为该现象的出现提供了一种解释，管制性壁垒作为一种政府干预，某种程度上起到了知识

产权保护和政府补贴的作用，能有效地促进探索式创新投资活动的进行，更有利于企业的可

持续性发展。当然，过高的管制性壁垒则会带来完全相反的作用，在为者的“安逸”完全替

代了这一作用，带来创新投资的短视性。 

    在无管制性壁垒下和一般管制性壁垒下，市场结构对投资选择的正向作用不难理解，在

新兴市场中，金融体系不够完善，竞争越激烈的企业，所能获得的市场资源越少，金融市场

的不发达导致它们外部融资的困难，难以承受探索式创新投资的长期大量人力资金投入和高

风险。 

因此，从鼓励探索式创新投资的视角出发，我们认为中国在转型时期，以及与中国类似

的知识产权保护不够完善，金融市场不够完善的新兴国家、地区，都是需要一定程度的政府

干预和垄断力量的存在，这是由新兴市场的缺陷本质决定的。 
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Policy toward barriers, Market structure 

                and Innovation investment options 
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（1.2.Sun Yat-sen University Business School,Guangzhou,510275,China） 

 

Abstract: Based on two hot issues of the emerged markets and innovation investment activities, this 

paper selects China, which has a socialist market economy system, as a representative of the emerged 

markets. In this paper, the innovation activities are divided into exploratory innovation and exploitative 

innovation, thus we use the the proportion of exploratory innovation to exploitative innovation as an 

indicator to measure innovation investment choice. At the enterprise level, we study the relationships of 

policy towards barriers, the monopoly and innovative investment options. The results show: For 

industries which have a general degree of policy toward barriers, monopoly promotes the exploratory 

innovation/ exploitative innovation strongest; For industries which have no policy toward barriers, 

monopoly also has a positive effect on choosing exploratory innovation; For industries which have a high 

degree of policy toward barriers, monopoly has a negative effect on choosing exploratory innovation. 
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1  2003 年，美国高盛公司提出了“金砖四国”的概念，包括中国、巴西、俄罗斯和印度四

个全球最大的新兴市场国家。 
2  在高管制性壁垒下，垄断多是由于管制性壁垒引起的，垄断程度越高，表明管制性壁垒越

强。 
3  2006年底，国资委《关于推进国有资本调整和国有企业重组的指导意见》中明确指出，国有经济将在“包

括军工、电网电力、石油石化、电信、煤炭、航空运输和航运等七大行业”关系国家安全和国民经济命脉

的关键领域保持绝对控制力。 
4  因为制造业‐木材、家具的上市公司只有四家，影响市场集中度和管制性壁垒的测算，因

此，剔除掉了该行业。最终样本中，金融保险业只有一家，因此予以剔除。 
5  注意到 RANK1的截距为负的问题，我们对 HHI进行了测算，发现当 HHI＞0.041[0.315/

（10.313‐2.703）]的时候，截距项的负影响可被抵消，在我们的样本中，80%的行业 HHI都

大于这一数值，因此，我们认为，前述结果依然成立。 


