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企业知识投资会影响技术资本化吗？

 
罗福凯，王 京

（中国海洋大学 管理学院，山东 青岛 266100）

摘要：基于沪深两市A股上市企业2009 ～ 2016年度的统计数据，本文考察了知识投资对企业技术资本化

的作用，并探讨了企业规模、代理问题和产权性质对两者关系的影响。研究结果表明，知识投资有利于企业技

术资本化；当企业规模较大时，知识投资对企业技术资本化的促进作用更强；管理者代理问题越严重，对知识

投资与技术资本化正向关系的抑制作用越强；产权性质对两者的关系无实质性影响。该研究为新兴要素投资决

策和企业成长提供了有益参考。
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一、引言

当前，新旧动能转换已经成为我国经济发展模式转变

的重要驱动力量，以技术、知识和信息等新兴生产要素作

为产业结构升级的支撑，需要微观企业具有良好的知识

和技术水平。在此背景下，我国开始实施科技创新战略，

力图通过技术创新为产业演化和企业成长提供新动力。于

是，如何加大技术创新投入、提高技术创新效率，从而实

现技术进步，成为研究者们关注的重点。近年来，我国研

发投入总额已连续多年位居世界前列，但技术转化效率和

专利技术利用率仍然较低。显然，探讨企业技术转化的影

响因素和作用机制，提升企业技术转化和积累效率，具有

重要意义。

技术创新理论指出，企业财务状况、公司治理机制和

外部环境等，都可能对技术创新效率产生影响。随着对技
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术创新问题研究的深入，一些学者进一步指出，技术创新

实质上是一个持续的学习过程，考虑到技术研发行为的创

造性及其对研发参与人员知识结构的要求，知识积累已成

为企业技术转化的重要影响因素（李贞和杨洪涛，2012）。

在经济学领域内，知识被视为企业的一种生产要素，与固

定资产、货币资金、人力资本和技术资本等共同构成企业

的要素资本（Stewart，1997），并可以被进一步细分为显

性知识和隐性知识（Nonaka，1994）。Penrose（1959）将

企业中的知识分为企业知识和员工知识，并指出只有企业

知识和员工显性化的隐性知识才是企业成长的关键。借鉴

企业成长理论的定义，相关学者在研究企业知识投资问题

时将其视为一种资产，并认为其物化形式为各类知识产权

和对员工技能培训的投资等（罗福凯，2010 ；程惠芳和陆

嘉俊，2014 ；王京和罗福凯，2017a）。可见，随着生产力水

平的发展，知识已逐渐和技术一样，成为企业重要的资本
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要素之一。

然而，知识究竟会如何影响企业技术转化，现有研究

并未给出一致答案。部分学者从技术创新的视角出发，认

为企业知识投资可以增加自身经验和技巧，提高研发活

动的成功率，有利于企业技术转化；也有部分学者从要

素配置的视角出发，发现知识和技术均属于企业的独特

资产，对两者协同投资有利于企业成长（王京和罗福凯，

2017a），但考虑到两者的高专用性和企业融资约束问题，

知识和技术投资可能存在此消彼长的关系。资源基础理

论指出，不同资源之间存在替代、互补或增益的关系，企

业应合理安排资源配置结构。这一论断为企业资源配置

决策提供了理论基础，但其更多地关注企业内部资源配

置，忽略了组织结构和制度环境等的影响。事实上，从财

务学的视角来看，企业投资决策不仅受制于自身资源基

础，而且内生于所处的制度环境（吴敬琏，1999）。因此，

对知识投资与技术资本化关系的考察不仅应考虑企业自

身资源基础，还要考虑其治理机制和产权属性等因素带

来的影响。

有鉴于此，本文结合我国当前经济和制度背景，将企

业资源与制度基础、知识投资和技术资本化纳入统一分析

框架，并选取2009 ～2016年度沪深两市A股上市企业为

样本，试图探讨如下问题：（1）企业知识投资与技术资本

化存在何种关系，替代、互补抑或增益？（2）在我国当前经

济和制度环境下，企业资源基础（企业规模）和制度因素

（内部治理和产权制度）会对知识投资与技术资本化的关

系产生何种影响？

本文的贡献可能在于：（1）基于我国经济和制度背景

对“熊彼特假定”进行了验证，丰富了技术创新问题的研

究文献；（2）揭示了知识对技术积累的影响路径和作用机

理，为企业新兴要素资本配置提供了现实参考。

二、文献述评

（一）企业技术资本化的影响因素

为提升自身竞争能力，企业开始重视对技术投资，以

期构建独特的技术竞争壁垒，保障自身市场地位。然而，

有研究发现，技术创新效率才是企业技术水平的关键影响

因素（肖文和林高榜，2014），技术资产是企业创造超额利

润的重要资本要素（郝颖等，2014 ；罗福凯，2016），这使

得企业技术资本化问题逐渐成为技术创新研究的热点。对

企业技术资本化影响因素的研究，大多从企业特征、税收

政策和人力资本等视角展开（赵永彬和弋亚群，2007；温

军等，2011；罗福凯和王京，2016）。根据熊彼特假定，知

识对技术具有促进效应。从这一论断出发，部分学者分析

了知识产权保护、知识管理和知识来源对企业技术创新

的影响（李贞和杨洪涛，2012；Ritala和Hurmelinna-

Laukkanen，2013 ；李后建和张宗益，2014 ；沈志渔和孙

婧，2014）。

相关研究成果深化了对知识与技术问题的认识，但其

研究视角更多地集中于知识产权保护制度和知识来源对

技术创新的影响，并没有深入考察知识投资对技术资本化

的影响机理；这并不利于企业技术创新效率的提升。

（二）企业知识投资

不同于哲学领域的抽象概念，知识已成为经济学领

域的新兴生产要素之一。企业理论指出，知识是企业构建

独特市场竞争能力的关键性要素（Alchian和Demsetz，

1972 ；杨燕和高山行，2010）；知识的获取途径主要有两

种：一种是直接投资，包括外部市场交易和员工在职培训，

另一种则是内部积累，包括企业自身积累及其个体知识显

性化；在企业生产过程中，知识投资可以增加企业专业技

能和操作经验，改变企业生产可能集，提高其生产经营效

率。从会计学视角出发，知识是一种资本，企业知识投资

的目的是获取收益（程惠芳和陆嘉俊，2014）。相关学者进

一步发现，企业投资的知识资源进入企业完成产权确认

并参与其生产经营后将演变为知识资本，其载体通常为资

产负债表中的工业产权和知识产权等无形资产（罗福凯，

2010 ；王京和罗福凯，2017b）。从现有研究成果来看，企

业中知识的来源和构成已逐渐清晰，其在企业价值创造中

的作用已逐渐被学者们认可。事实上，知识投资不仅可以

独立促进企业成长，而且可以与技术投资协同地提升企业

长期发展能力（王京和罗福凯，2017a）。然而，知识具有

较强的持续性、风险性、专用性和溢出效应，其投资对于

企业自身资源、风险承担能力和制度环境具有路径依赖，

盲目的投资决策可能导致企业陷入财务困境。这意味着对

企业知识投资与技术资本化关系的探讨可能无法脱离企业

自身资源能力和制度机制，对企业新兴要素配置结构的研

究要植根于其所处的环境系统。

三、理论分析与研究假设

根据资源基础理论，在资源配置过程中，企业应根据

不同资源间的关系合理安排其投资比重，以实现要素配置

的最优化。然而，作为一个开放性营利组织，企业财务决

策不可能在真空中进行，其运营和决策过程通常对自身资

源能力、组织结构和制度环境具有路径依赖。在我国市场

化改革不断深化的进程中，经济政策的调整和宏观经济环

境波动，加剧了企业治理机制和资源获取能力的差异。因

此，在企业财务系统内考察新兴要素的投资和转化问题， 
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不仅应关注相关要素间的关系，而且应关注资源基础、内

部治理和产权制度等财务环境因素的影响。

根据熊彼特假定，增加知识可以促进技术进步。在此

基础上，相关学者考察了知识的作用：知识理论认为，知

识是企业的重要资本要素之一，也是技术转化的重要影响

因素，可以为企业技术创新提供基础（Stewart，1997；

Audretsch和Thurik，2004）；创新理论则指出，企业技

术创新要以自身知识为基础，知识投资不仅可以提高技术

创新的效率和效果，而且可以提高技术的商业化能力（Un

等，2010）。就企业而言，对各类知识产权或工业产权等进

行投资可以增加企业知识存量，改变其知识边界和生产可

能集，使企业知识吸收和消化能力迅速提高，进而提高其

研发效率和技术转化的成功率。此外，企业员工（尤其是

技术研发人员）的技能和经验培训投资可以提高其知识水

平、研究能力和操作技巧，同样有利于提高技术研发的成

功率。综上可知，企业知识投资可以提升技术创新的效率

和效果，在技术形成和产业化过程中发挥支持作用，加速

技术资本形成，促进技术转化，提高企业技术水平。基于

以上分析，本文提出研究假设1：

H1：其他条件不变的情况下，企业知识投资与技术资

本化正相关。

企业投资决策内生于其制度与环境，企业投资选择无

法忽视财务系统的风险承担能力、决策效率和资源基础与

获取能力。也就是说，对知识投资与企业技术资本化关系

的考察应以企业的能力和属性为基础，实现风险与收益均

衡。但技术资本化在市场与技术方面的双重不确定性使得

企业相关投资面临的风险较高，这实际上要求企业具有较

强的风险承担能力和资源基础。

从财务视角看，小企业的注册资本和资产规模较小，

其资源基础、风险承担能力和外部融资能力相对较弱，人

力资本质量和规模较低，可能无法满足技术资本化对知识

投资持续性和规模性的要求，也无法为技术资本化提供

高质量的人力资本支持；而大企业的注册资本和资产规

模均较大，风险承担能力与资金投入和筹集能力更强，人

力资本规模和质量也相对更高，可以为企业投资和研发活

动提供更好的资源与技术支持。企业规模越大，其资源基

础、融资能力和人力资本质量越高，能够为企业提供资源

优势和抵御风险的能力（周黎安和罗凯，2005；柴斌锋，

2011）。此外，宏观经济波动和经济发展方式转变也会影

响企业经营环境的稳定性，进而影响其现金流稳定性。可

见，相对于规模较小的企业，大企业的资源基础和对环境

不确定性的抵御能力更有利于企业通过知识投资促进技

术资本化。基于以上分析，本文提出研究假设2：

H2：在其他条件不变的情况下，企业规模越大，对知

识投资与技术资本化正向关系的促进作用越强。

在所有权和经营权分离的现代企业中，管理者开始成

为企业的主要决策者和控制者。然而，作为理性经济人，

管理者利益函数和股东并不一致，存在为谋取个体私利而

产生代理行为的可能。此外，企业治理机制越不完善、信

息不对称程度越高、投资项目的风险越大，诱发管理者代

理问题的可能性越高。

就知识投资与企业技术资本化的关系而言，一方面，

企业知识投资和技术产出具有较强的溢出效应和专用性，

对企业价值的实际贡献可能会低于预期，而且其投资和研

发失败的风险较高，不利于管理者薪酬契约的实现，这可

能激发管理者的防御动机；另一方面，知识投资和技术资

本化都属于无形资产管理的内容，信息不对称程度相较固

定资产投资而言更高，更加依赖于管理者的专业性判断，

这为管理者机会主义行为提供了空间，可能使其产生管理

惰性或私利侵占行为，降低管理和资金效率。即企业代理

问题越严重，管理者自利可能性越高，对知识投资与企业

技术资本化正向关系的抑制作用越强。基于以上分析，本

文提出研究假设3：

H3：在其他条件不变的情况下，管理者代理问题越严

重，对知识投资与技术资本化正向关系的抑制作用越强。

与非国有企业相比，国有企业易产生所有者缺位问

题，导致其内部治理机制流于形式，从而陷入“内部人控

制”的困境，诱发管理者的自利行为。而且，国有企业的管

理者多通过行政任命，更加关注企业短期绩效以维系自身

政绩，因而存在为自身政绩而拒绝和削减高风险和高专用

性投资的可能性。此外，由于国有企业更多地承担着稳定

经济增长、促进就业和推动产业发展等政治性任务，其市

场竞争压力有限，对技术竞争反应的敏感度较弱，技术投

资动机不强烈。相对地，非国有企业无论是出于获取政策

支持的动机还是缓解市场竞争压力的动机，都更有可能加

大知识投资，以提升技术转化能力。基于以上分析，本文

提出研究假设4：

H4：在其他条件不变的情况下，相对于国有企业，非

国有企业中知识投资与技术资本化的正向关系更加显著。

四、研究设计

（一）变量定义

1.被解释变量。根据我国现行企业会计准则的规定，

企业研发活动分为研究阶段和开发阶段。其中，企业研究

阶段的研发支出要全部费用化；开发阶段的研发支出中不

满足资本化确认条件的需要进行费用化处理，满足资本化

企业知识投资会影响技术资本化吗？
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条件的部分可以进行资本化确认，转入“开发支出”科目。

因此，本文以“开发支出”科目的当年度增加额作为企业技

术资本化的测算指标（罗福凯和王京，2016）。 

2.解释变量。相关学者认为，企业的知识包括显性知

识和隐性知识，大致由各类知识产权和职工培训投资等构

成（罗福凯，2016 ；王京和罗福凯，2017a）。借鉴其观点，

本文对企业财务报告附注中无形资产明细科目的各类工业

产权、知识产权和实际职工教育投资等进行汇总，作为衡

量企业知识投资的代理指标。

3.调节变量。本文参考以往研究成果，选取企业资产

总额来衡量企业规模，在具体计算过程中，以企业资产总

额分年度分行业中位数为标准进行分组考察。相应地，借

鉴相关研究成果，本文以企业管理费用比率作为代理问题

的测算指标（杨德明等，2009；罗炜和朱春燕，2010），在

具体分析过程中，以管理费用比率分年度分行业中位数为

标准进行分组考察。同时，根据企业实际控制人性质来划

分企业产权性质，设置虚拟变量进行分组考察。

4.其他控制变量。已有研究表明，企业技术创新主要

受企业和行业层面因素的影响（唐跃军和左晶晶，2014 ；

罗福凯和王京，2016 ；张一林等，2016 ；王京和罗福凯，

2017b ；周开国等，2017）。因此本文在企业层面设置了财

务杠杆、盈利能力、周转能力、现金流量、实际税负、董事

会规模、市场竞争和企业年龄等控制变量；根据企业所属

行业设置了行业虚拟变量；为控制宏观经济环境变动的影

响，还设置了年度虚拟变量。

主要变量定义详见表1。

表1  主要变量定义

变量名称 变量符号 变量说明

技术资本化 ΔTC 当年度开发支出增加额/总资产×100

知识投资 KC （工业产权+知识产权+实际职工教育投资）/总资产×100

企业规模 Size 虚拟变量；按企业资产总额分年度分行业中位数分组，若大于中位数取1，否则取0

代理问题 Agency 虚拟变量；按企业管理费用比率分年度分行业中位数分组，若大于中位数取1，否则取0

产权性质 SOE 虚拟变量；按实际控制人性质分类，国有属性取1，否则取0

财务杠杆 Lev 总负债/总资产

盈利能力 ROS 营业利润/销售收入

周转能力 Turn 销售收入/总资产

现金流量 FCF （净利润+折旧和摊销）/总资产

实际税负 Tax 实际所得税额/利润总额

董事会规模 Bsize 董事会成员人数的自然对数

市场竞争 Market 销售费用/营业收入

企业年龄 Age 当年度企业成立年限取自然对数

行业 Industry 虚拟变量；按制造业按行业二级代码分类，其他行业按一级代码分类

年度 Year 虚拟变量；以2009年为基准设置7个年度变量，当年度取1，否则取0

表2  主要变量的描述性统计

变量 N 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

∆TC 1 382 0.940 1.272 0.384 0.001 6.137

KC 1 382 0.224 0.613 0.081 0.002 4.499

Lev 1 382 0.422 0.202 0.420 0.050 0.850

ROS 1 382 0.087 0.182 0.141 -0.119 0.281

Turn 1 382 0.639 0.425 0.541 0.117 2.442

FCF 1 382 0.076 0.050 0.069 -0.051 0.233

Tax 1 382 0.156 0.116 0.149 -0.152 0.624

Bsize 1 382 2.163 0.203 2.197 1.609 2.710

Market 1 382 0.089 0.087 0.061 0.002 0.401

Age 1 382 2.646 0.412 2.708 1.386 3.332

中
国
财
政
杂
志
社



36  37

（二）模型设计

本文构建如下回归模型考察知识投资与企业技术资

本化之间的关系：

              （1）

其中，∆TC代表技术资本化，KC代表企业知识投资，

Control代表控制变量，ε为模型的随机误差项。为降低

内生性问题的影响，本文的主要控制变量均进行了滞后一

期处理。

（三）数据来源和整理

本文选取2009 ～2016年度我国沪深两市A股上市

企业为研究样本，并遵循以下标准进行了筛选：（1）剔除

相关财务数据缺失和模糊不清的样本；（2）剔除样本期

间内发生重大资产重组和主营业务发生变化的企业；（3）

剔除ST类企业；（4）剔除金融类企业。为降低异常值影

响，对所有连续变量进行了上下1%分位的Winsorize处

理。数据来源方面，由于目前我国尚无专门的企业要素资

本的数据库，本文的知识投资数据通过手工搜集所得，除

来自上市企业年度财务报告附注的“无形资产”科目外，还

包括企业用于职工培训的教育经费。其他数据主要来自

CSMAR数据库。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

表2列示了描述性统计结果。其中，∆TC均值为

0.940，标准差为1.272，KC均值为0.224，标准差为

0.613，由于∆TC和KC均为放大了100倍的统计值，说

表3  主要回归结果

全样本
企业规模 代理问题 产权性质

大 小 重 轻 国有 非国有

KC 0.120* 0.268** 0.038 -0.029 0.301** 0.061 0.142

（1.70） （2.01） （0.55） （-0.38） （2.33） （0.58） （1.44）

Lev -0.667*** -0.092 -0.745** -0.813** -0.194 -0.723** -0.838***

（-3.20） （-0.35） （-2.11） （-2.34） （-0.71） （-2.37） （-2.77）

ROS 0.153 -0.522 0.219 0.205 -0.570 -0.270 0.471

（0.41） （-1.18） （0.39） （0.38） （-1.34） （-0.41） （0.93）

Turn 0.262*** 0.138 0.345* 1.101*** 0.189* 0.266* 0.252**

（2.83） （1.44） （1.65） （3.60） （1.90） （1.90） （2.12）

FCF 0.907 4.865*** -0.704 -0.172 2.397** 2.319 0.409

（0.87） （3.69） （-0.46） （-0.10） （1.97） （1.25） （0.32）

Tax -0.288 -0.913*** 0.349 0.376 -0.815** -1.020*** 0.371

（-1.00） （-2.92） （0.72） （0.81） （-2.56） （-2.75） （0.86）

Bsize 0.211 0.123 0.457 0.497 -0.164 -0.059 0.176

（1.08） （0.54） （1.32） （1.45） （-0.77） （-0.20） （0.66）

Market 0.064 0.105 0.256 0.193 0.256 1.006 0.150

（0.13） （0.20） （0.34） （0.30） （0.43） （1.06） （0.24）

Age -0.236** -0.230* -0.237 -0.371** -0.116 -0.408*** -0.234

（-2.23） （-1.69） （-1.54） （-2.30） （-1.03） （-2.84） （-1.59）

Constant 0.632 0.410 0.150 0.163 0.803 1.845** 0.610

（1.30） （0.63） （0.19） （0.21） （1.47） （2.44） （0.88）

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 382 688 694 689 693 624 758

F 9.62*** 5.81*** 5.29*** 5.43*** 6.19*** 5.86*** 6.45 

R2 0.102 0.124 0.108 0.126 0.128 0.130 0.116

Adj-R2 0.091 0.102 0.085 0.103 0.106 0.116 0.096

注： ***、**和 *分别表示在1%、5%和10%的水平上显著；各变量系数经过异方差调整。

企业知识投资会影响技术资本化吗？
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表4  遗漏控制变量的稳健性检验

全样本
企业规模 代理问题 产权性质

大 小 重 轻 国有 非国有

KC 0.119* 0.264** 0.032 -0.031 0.301** 0.062 0.135

（1.67） （1.98） （0.44） （-0.40） （2.33） （0.59） （1.34）

Lev -0.637*** -0.120 -0.660* -0.769** -0.200 -0.724** -0.734**

（-3.03） （-0.46） （-1.82） （-2.30） （-0.72） （-2.33） （-2.36）

ROS 0.158 -0.522 0.213 0.211 -0.570 -0.296 0.533

（0.42） （-1.24） （0.38） （0.39） （-1.33） （-0.45） （1.06）

Turn 0.267*** 0.125 0.352* 1.112*** 0.187* 0.275* 0.271**

（2.87） （1.30） （1.68） （3.61） （1.88） （1.94） （2.28）

FCF 0.899 4.924*** -0.716 -0.205 2.392** 2.328 0.368

（0.87） （3.74） （-0.47） （-0.12） （1.97） （1.26） （0.29）

Tax -0.289 -0.924*** 0.328 0.369 -0.815** -1.014*** 0.356

（-1.01） （-2.94） （0.68） （0.79） （-2.56） （-2.73） （0.82）

Bsize 0.206 0.124 0.424 0.475 -0.165 -0.076 0.138

（1.05） （0.54） （1.20） （1.37） （-0.77） （-0.26） （0.50）

Market 0.056 0.127 0.247 0.190 0.261 1.005 0.149

（0.11） （0.24） （0.33） （0.29） （0.44） （1.06） （0.24）

Age -0.238** -0.216 -0.238 -0.370** -0.114 -0.488*** -0.245*

（-2.25） （-1.56） （-1.56） （-2.31） （-1.01） （-2.92） （-1.66）

Balance 0.028 -0.054 0.066 0.040 -0.007 0.064 0.084

（0.63） （-1.06） （0.98） （0.56） （-0.14） （0.93） （1.36）

Constant 0.608 0.434 0.127 0.140 0.810 1.880** 0.553

（1.27） （0.67） （0.16） （0.18） （1.48） （2.48） （0.81）

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 382 688 694 689 693 624 758

F 9.10*** 5.65*** 5.03*** 5.13*** 6.19*** 5.84*** 6.09***

R2 0.102 0.125 0.109 0.126 0.128 0.131 0.119

Adj-R2 0.090 0.102 0.086 0.103 0.104 0.105 0.098

注： ***、**和 *分别表示在1%、5%和10%的水平上显著；各变量系数经过异方差调整。

明样本企业技术资本化和知识投资差异明显且整体水平

偏低。从控制变量来看，周转能力和企业年龄总体差距较

大；财务杠杆、盈利能力、现金流量、实际税负、董事会规

模和市场竞争的整体差距不大。

（二）回归结果分析

表3报告了相关回归结果。由表3可以发现，在控制了

其他因素的影响后，知识投资有利于企业技术资本转化。

具体而言：在全样本组中，KC的系数为0.120，通过了

10%水平的显著性检验，这验证了熊彼特关于知识会促进

技术进步的论断：一方面，知识投资促进了企业知识积累，

提高了其知识消化和吸收能力，为企业研发和技术转化提

供基础性支持；另一方面，对员工的专业性培训可以完善

其知识结构、提高其操作技能和专业能力，提高研发效率，

从而提高企业技术资本化水平。该回归结果支持了研究假

设1。相应地，分别考虑了企业规模、代理问题和产权性质

的影响后，在规模较大企业中KC的系数为0.268，通过了

5%水平的显著性检验，在规模较小企业中KC的系数为

0.038，未通过显著性检验，这表明相较于小规模企业，在

大规模企业中知识投资更有利于技术资本化，在我国当前

经济环境和新旧动能转换的背景下，大企业固有的资金与

技术基础、外部融资优势和风险承担能力可以提供更为宽

松的财务环境，有利于发挥知识投资对技术资本化的促进
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作用，该结果为研究假设2提供了支持；在代理问题较重

的企业中KC的系数为-0.029，未通过显著性检验，在代

理问题较轻的企业中KC的系数为0.301，通过了5%水平

的显著性检验，这表明代理问题会抑制知识投资与企业技

术资本化之间的正向关系，即在内部治理机制不完善时，

管理者的自利动机会影响企业的投资、运营和管理效果，

不利于企业通过知识投资提高技术资本化效率，该结果支

持了研究假设3；在国有企业组与非国有企业组中，KC的

系数分别为0.061和 0.142，均未通过显著性检验，表明产

权性质差异对知识投资与技术资本化之间的关系并未产生

实质性影响，这可能与我国当前的技术创新战略和科技创

新支持政策有关，也可能与我国企业目前对“开发支出”科

目的信息披露意愿程度有关。

（三）稳健性检验

为验证回归结果的可靠性，本文进行了稳健性检验：

（1）遗漏关键控制变量。相关研究表明，股权结构对企

业投资决策具有重要影响，与集中的股权结构相比，股权

分散不利于企业形成统一决策，容易使研发投资沦为“内

部人控制”的工具（张其秀等，2012；翟淑萍和毕晓方，

2016）。为降低遗漏控制变量的内生性问题，本文进一步

在控制变量中添加股权制衡（第二到第十大控股股东持股

比例/第一大股东持股比例，Balance）代理变量后重新进

行了回归分析，结果无显著差异。（2）内生性问题。由于企

业中的知识和技术是独立生产要素，两者的投资可能存在

此消彼长的关系，而且，技术和知识之间可能具有互补效

应，即技术水平提高不仅可能为企业积累知识和经验，而

且可能促使其加大知识投资。为降低内生性问题的干扰，

本文选取滞后一期的企业知识投资作为工具变量进行了

检验，结果无显著差异。表4和表5的回归结果表明本文

的研究结论是稳健的①。 

六、结论与建议

本文基于我国新旧动能转换的现实背景，从环境系统

论的视角出发，使用沪深两市A股上市企业2009 ～2016

年度的统计数据，实证检验了知识投资与技术资本化的关

系，以及企业规模、代理问题和产权性质对两者关系的影

响。研究发现：知识投资有利于企业技术资本化；在规模

较大的企业中，知识投资对技术资本化的促进作用更强；

在代理问题较严重的企业中，对知识投资与技术资本化正

向关系的抑制作用更强；产权性质的差异对知识投资与技

表5  内生性问题的稳健性检验

系数 T值

KC 0.100*** （2.61）

Lev -0.231 （-0.92）

ROS -1.533*** （-3.09）

Turn 0.106 （1.05）

FCF 5.211*** （3.99）

Tax 0.100 （0.28）

Bsize 0.740*** （3.82）

Market 0.620 （1.25）

Age -0.387*** （-3.98）

Constant -0.295 （-0.62）

Industry 控制

Year 控制

N 789

F 4.88***

R2 0.087

Adj-R2 0.069

注：***、**和 *分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。

术资本化的关系并未产生实质性影响。

基于以上结论，本文提出了相关对策建议：

第一，厘清知识与技术的关系及作用机制，提高技术

转化效率。知识作为一种独立的生产要素，不仅能够为企

业发展带来独特的竞争优势，而且可以参与企业研发过

程，提高技术转化效率。厘清知识对技术的作用机制，可

以为企业优化技术创新效率提供决策方案。因此，企业在

日常经营和技术研发过程中应注重自身各类知识产权投资

和职工教育投入，提高企业知识水平和员工专业能力，为

技术资本化提供知识和人力基础。

第二，完善知识产权保护制度和管理层激励制度，激

发企业投资欲望。知识的非完全排他性导致其具有较强

的溢出效应，我国现有知识产权保护制度还不够完善，企

业知识投资往往无法获得预期收益；此外，知识投资专

用性强、抵押价值低的特性也使得管理者更倾向于进行固

定资产投资和金融资产投资。因此，政府相关部门应健全

知识产权保护制度，为企业提供更为严格的法律保护，维

护企业独特竞争优势；企业应完善管理者激励制度，提

高其对知识等新兴要素资本进行投资的意愿，从而促进

企业要素资本合理配置和技术创新效率的提高。

第三，优化企业资源和制度环境，完善技术创新支

①  考虑到知识与技术的关联性，本文还基于两者可能的共线性问题进行了VIF检验，检验结果表明关键变量的VIF值均小

于3.47，不存在严重的多重共线性问题。

企业知识投资会影响技术资本化吗？
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持体系。企业资源基础和内部治理是知识与技术协同作

用发挥的重要影响因素。因此，政府相关部门应从资源

配置与利用、治理机制等方面优化企业投资和运营环境，

提高企业新兴要素投资效率，发挥知识和技术协同作用，

从而为我国技术创新战略深化和新旧动能转换提供微观   

基础。
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Will Knowledge Investment Affect the Enterprise
Technology Capitalization？

LUO Fu-kai， WANG Jing

Abstract ： Based  on  the  data  of A-share  listed  companies  in  Shanghai  and  Shenzhen  from 
2009  to  2016，  this  paper  explores  the  role  of  knowledge  investment  in  enterprise  technology 
capitalization，  and discusses  the  effects  of  firm  size，  agency problem and property  right  on  the 
relationship. The results show that knowledge investment is beneficial to the enterprise technology 
capitalization. When the firm size is larger and the agency cost is lower， knowledge investment can 
promote enterprise  technology capitalization more  strongly；  the property  right has no  substantial 
influence on  the  relationship between knowledge  investment  and  technology capitalization. This 
study provides a useful  reference  for  the  investment decision-making of emerging capital  and  the 
growth of enterprises. 

Key  words ： technology  capitalization；  knowledge  investment；  firm  size；  agency  problem； 
property right
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企业知识投资会影响技术资本化吗？
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