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　　一、引言

以物联网、云计算、大数据及移动智能终端为代

表的新一代信息技术给实体经济注入了无限活力，

也带来巨大商机，充分说明推动经济发展的生产要

素，除了物质、人力资本外，还有技术。在现实环境

的推动下，以Ｅｌｌｅｎ和Ｅｄｗａｒｄ（２００９，２０１０）［１］［２］为首

的经济学家将技术上升到资本的高度，创造性地提

出并论证了技术资本（ＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙＣａｐｉｔａｌ）命题，认

为技术资本是企业研发形成的专利、非专利技术、商

标及其他重要的技术资源等，它是一国提高创新能

力、培育竞争优势以及实现可持续发展的重要推动

力。认识到技术资本的重要性，近年来我国各行业

企业技术资本积累水平逐年提升，公开披露技术资

本的上市企业从２００８年的５９１家上升到２０１３年的

１２６１家，披露内容愈加详细，有专利、秘方、生产方

法、软件、管理系统、开发支出、各种供企业使用的技

术权利等，披露价值也逐年增加。

伴随技术资本的积累，如何有效地利用技术资

本促进企业产出增长成为一个重要课题，这在很大

程度上取决于技术资本与其他生产要素如人力、物

质资本之间的相互影响关系。在给定的技术水平

下，要素投入对产出的影响除与自身投入量有关外，

还与其它要素投入有关，即生产要素之间存在替代

或互补关系［３］。如果技术与物质、人力互补，那么

物质、人力的价格上涨将会引起对技术需求的减少；

相反，如果它们是替代关系，反而会刺激对技术的需

求。

多年来，包含技术在内的生产要素间的替代关

系及对产出的影响问题一直是国外经济领域的重要

课题，有关文献大多集中于信息技术资本，并证实了

信息技术资本、人力、物质之间具有相互替代关系，

对企业产出也有明显贡献［４］－［７］。相比之下，国内

证据略显不足。李治堂（２００９）［８］曾探讨过信息技

术、人力之间的互补关系，未获得支持性证据。张之

·９２·



２０１６年第１期
理论经济研究

光等（２０１２）［９］对此问题进一步验证，发现信息技术

资本、物质及人力这三种生产要素之间成对互补且

促进了经济增长。

可见，目前国内外学者仅关注到信息技术资本

的替代与产出问题，对于一般意义上的技术资本的

替代性与产出，现有文献尚未涉及。基于此，技术资

本对企业产出的贡献有多大？技术对物质、人力的

替代能力如何？技术资本的存量不同，其替代能力、

产出能力是否体现出明显差异？接下来，本文通过

估算技术资本的产出弹性、替代弹性来分析技术资

本的替代能力以及对产出的贡献，这将有助于企业

厘清技术资本的贡献能力以及与其他资本之间的相

互影响关系，有针对性地制定技术资本的管理策略，

且对政府针对微观层面企业制定调结构、促改革的

创新驱动政策也具有一定的借鉴意义。

二、文献回顾

（一）技术资本

在不同经济时代，基于对社会实践的不同认识，

众多经济学家都曾对技术资本问题进行探讨。古典

经济学家亚当·斯密曾指出货币只是资本的一种形

式，为提高生产效率而储备的各种改良性技术也是

一种资本形态。马克思将技术视为重要的生产力因

素之一。新古典创始人马歇尔讨论过技术的重要

性，认为技术改良可以阻止规模报酬递减。萨缪尔

森进一步强调若企业能够拥有某些特殊的生产要

素，如富矿、极高的技术，即使在长期也能得到较高

的报酬。可见技术作为一种资本形态得到了经济学

家的普遍认可。索洛（１９５６）［１０］提出外生技术理论，
并证实推动经济增长的主要力量不是传统的资本与

劳动要素的积累速度，而是所谓的索洛剩余即技术

进步。罗默（１９９０）［１１］认为内生技术理论证实技术
和人力资本一样，都是经济增长的根本动力，并特别

指出作为一种商品，技术有别于一般的竞争性物品

与公共物品，它具有非竞争性与部分排他性特征。

技术的非竞争性是指企业或个人在使用某技术时往

往无法阻止其他人同时拥有该技术的使用权，技术

复制成本很低甚至为零，易于被其他企业模仿。正

因如此，企业往往会主动采取一些管理措施控制技术

的外泄；技术的部分排他性则保证了技术主体从技术

投资中获益。尽管对技术资本的关注由来已久，但真

正明确提出技术资本概念的是Ｅｌｌｅｎ和Ｅｄｗａｒｄ［１］［２］。
在国内，罗福凯（２０１４）［１２］进行过此方面的理论探索，

并提出技术资本的生成过程。研发成功的技术成果

只有产权清晰进一步成功商业化后才能成为技术资

本，与物质、人力资本一起共同创造产出。

（二）技术资本替代弹性

自２０世纪８０年代以来，信息技术对经济增长

的重要性日益突出。鉴于此，最初对技术资本替代

能力的关注，大都围绕信息技术资本展开。Ｄｅｗａｎ

和 Ｃｈｕｎｇ（１９９７）［４］利用超越对数生产函数以及ＡＥＳ
弹性方法估计了信息技术资本的替代弹性，发现其

与传统的资本、劳动之间存在净替代关系。Ｃｈｅｎ和
Ｌｉｎ（２００９）［５］利用 ＣＥＳ生产函数和 ＭＥＳ弹性实证

检验了信息技术资本与其他要素间的替代性，显示

传统资本、劳动、以及信息技术资本在企业层面两两

替代。Ｈｙｕｎｂａｅ和 Ｓｕｎｇ（２００６）［６］也指出受信息技

术价格不断下降的影响，信息技术资本对其他要素

的替代已成为信息技术积累的一个重要来源。进一

步，他们构建了一个模型分别选用 ＡＥＳ和 ＭＥＳ方

法测定了要素间的替代弹性以及替代对积累的贡献

程度，发现１９８５－１９９９年信息技术与其他生产要素

之间替代明显，这对积累的贡献达到６０％，且制造

部门信息技术资本的替代程度远高于服务部门。但

Ｌｉｎ和Ｓｈａｏ（２００６）［７］利用 ＣＥＳ生产函数发现生产

要素之间并不具备两两替代。立足于国内的现实环

境，张之光、蔡建峰（２０１２）［９］建立不变替代弹性生

产函数的局部调整模型分析了国内企业信息技术资

本的替代能力，发现信息技术资本不可能完全替代

人力资本，其与物质资本、人力资本这三种生产要素

之间成对互补，从而否定了之前学者提出的成对替代

的结论。罗福凯（２０１４）［１２］也指明要素资本之间具有

替代性，技术替代人力的程度远大于机器设备替代人

力的程度，企业技术水平的高低与员工数量之间具有

负向关系，但他的研究还缺乏有力的实证检验。

（三）技术资本产出弹性

生产理论主张利用生产函数估计生产要素的产

出弹性，以此分析对产出的贡献，其中最常用的是道

格拉斯生产函数及扩展形式。利用此类函数得到的

结论开始并未支持技术对生产率的促进作用，一度

掀起“生产率悖论”［１３］［１４］。后来随着数据和研究方

·０３·



经济与管理评论
理论经济研究

法的不断更新，越来越多的分析证据尽管选取数据

与采用的方法有所差别，大多还是支持技术资本对

生产率的促进作用。［４］－［７］

梳理以上文献后发现：其一，生产要素的替代与

产出弹性的估算取决于选用的函数形式及估算方

法；其二，替代与产出弹性存在显著的时期特征，基

于不同年度的数据得出的分析结论有明显差异。基

于上述分析，接下来，本文选用２００８－２０１３年上市

公司数据，构建灵活的超越对数生产函数模型，运用

岭回归来估算技术资本对物质资本、人力资本的替

代弹性与产出弹性。

三、变量定义、理论分析与模型设定

（一）变量定义

１．技术资本
Ｅｌｌｅｎ和 Ｅｄｗａｒｄ（２００９）［１］提出技术资本由专

利、非专利技术、商标及其他技术部门组成。其中专

利、非专利技术得到公认，但对商标看法不一。罗福

凯（２０１４）［１２］认为商标体现了企业的产品设计理念，
应属于知识资本，并进一步指明除专利、非专利技

术、重要技术部门外，技术资本还应包括系统与软

件、开发支出。本文赞同以上看法，并认为供企业长

期使用的各种技术权利也应作为技术资本。因此，

文中的技术资本由专利、非专利技术、系统与软件、

开发支出、技术研发中心及其他技术权利汇总而成。

考虑到技术资本对产出影响的持续性，用历年累积

的技术资本存量表示，记为Ｔ。

２．人力资本
现行研究中人力资本指标的选取主要集中在两

大类：数量指标与价值指标。数量指标有员工总人

数、员工人数等；价值指标以应付职工薪酬、高管薪

酬为主。考虑到职工薪酬指标的内生性，更多人选

用数量指标作为人力资本替代变量。开发人的技

能、知识的主要渠道在于正规教育，人力资本由教育

变量替代比较合适，并用受教育程度来反映人力资

本的高低。基于此，文中选用企业在职员工的平均

受教育年限作为人力资本的替代存量指标，记为Ｈ。

３．物质资本
现有研究选取最多的是固定资产、总资产。考

虑到企业投入实际，参与生产经营的物质资本除了

固定资产，存货和房地产不容忽视，特将其与存货、

固定资产一起共同构成物质资本。参照技术资本处

理，选取历年累积的物质资本存量，记为Ｍ。

４．产出指标Ｒ用营业总收入表示

与其他会计指标相比，营业总收入更能够代表

企业已经实现的营业产出，具有真实性、可验证性，

便于不同企业间的比较。另外，参照有关研究，还选

择了几个对企业收益可能产生影响的指标作为控制

变量，有企业规模、企业年龄、经营风险与企业性质。

相关变量定义见表１。
　表１ 变量定义

类型 名称 符号 计量

被解释变量 营业总收入 Ｒ 营业总收入的对数

解释变量

技术资本 Ｔ
专利、非专利技术、系统与软件、开发支

出、研发中心、其他六大类的汇总后取

对数

人力资本 Ｈ
（博士人数２２＋硕士人数 １９＋大学人
数１６＋高中人数１２）÷员工总数的对
数

控制变量

物质资本 Ｍ
存货、投资性房地产、固定资产汇总取

对数

企业年龄 ａｇｅ 观测年度－注册年度＋１
风险 ｄｏｌ 经营杠杆

企业性质 ｓｔａｔｅ 国有为１，其他为０
企业规模 ｌｎｓｉｚｅ 在册员工总人数的自然对数

　　（二）理论分析

１．产出弹性

测算生产要素对产出的贡献主要是估计要素的

产出弹性。产出弹性衡量了在技术水平和投入要素

价格不变的条件下，某一要素投入量的相对变动所

引起的产出量的相对变动，即产出量变动的百分比

与要素投入量变动的百分比的比值。若假定仅存在

资本与劳动两种要素，生产函数为 Ｙ＝ＡＦ（Ｋ，Ｌ），

对时间ｔ求导可得到：

珚Ｙ＝Ｆ
Ｋ
珚Ｋ＋Ｆ
Ｌ
珔Ｌ＋Ｆ
Ａ
珚Ａ

上式两边同除以Ｙ得到：
珚Ｙ
Ｙ＝
Ｆ
Ｋ
Ｋ
Ｙ
珚Ｋ
Ｋ＋
Ｆ
Ｌ
Ｌ
Ｙ
珔Ｌ
Ｌ＋
Ｆ
Ａ
Ａ
Ｙ
珚Ａ
Ａ

α＝ＹＫ
Ｋ
Ｙ＝

Ｙ／Ｙ
Ｋ／Ｋ

＝ｄｌｎＹｄｌｎＫ，表示资本的产出弹

性；β＝ＹＬ
Ｌ
Ｙ＝

Ｙ／Ｙ
Ｌ／Ｌ

＝ｄｌｎＹｄｌｎＫ，表示劳动的产出弹

性；
Ｆ
Ａ
Ａ
Ｙ
珚Ａ
Ａ为全要素生产率。可见，若给出具体的

生产函数形式，利用函数求导关系即可求出要素的

产出弹性。
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２．替代弹性

生产要素的替代性因相对的价格变动引起。如

当工资率相对于利润率上升时，生产过程中减少劳

动用量，增加资本用量较为有利。Ｈｉｃｋｓ（１９３２）［１５］

在其《工资理论》一书中提出用工资率对利润率之

比变动１％引起资本对劳力之比变动百分数来衡量
资本与劳动之间的替代弹性，用于分析经济增长过

程中资本和劳动收入份额的变化。替代性的大小用

替代弹性来测量［１３］。替代弹性指资本—劳动投入

比的变化率与这两种要素相对价格变化率的比值。

仍以Ｙ＝ＡＦ（Ｋ，Ｌ）为例。生产要素 Ｋ和 Ｌ之间的

替代弹性可表示为σ＝ｄｌｎ（Ｋ／Ｌ）ｄｌｎ（ｐＬ／ｐＫ）
。如果该比值大

于１，这两种要素为替代关系；如果小于１，为互补关
系。在完全竞争的市场条件下，要素价格之比亦可

表示为要素边际替代率之比σ＝ｄｌｎ（Ｋ／Ｌ）ｄｌｎＭＴＲＳｋｌ
。此外，

若存在多种生产要素，Ｋ、Ｌ要素价格的变化可能不

仅会改变其相对投入，还会引起其他生产要素替代

的“多米诺骨牌效应”。基于此，Ａｌｌｅｎ（１９３８）［１６］提
出ＡＥＳ局部替代弹性，将要素 ｉ、ｊ之间的替代弹性

定义为σΑｉｊ＝
εｉｊ
ｓｊ
。εｉｊ代表生产要素 ｉ的需求量相对

于生产要素ｊ价格变化的弹性，ｓｊ是生产要素ｊ应分

担的成本。Ｂｌａｃｋｏｒｂｙ和Ｒｕｓｓｅｌｌ（１９８９）［１７］进一步提
出要素替代的ＭＥＳ模型，将替代弹性定义为如下一

个成本函数：σｉｊ
Ｍ＝
ｐｊ×ｃｉｊ
ｃｉ

－
ｐｊ×ｃｊｊ
ｃｊ
。其中，εｉｊ为交叉

价格弹性，εｊｊ为要素ｊ的自身价格弹性。
（三）模型设定

技术资本对产出的影响与其他要素投入密切相

关。此种情况下，生产函数的选取很重要。道格拉

斯生产函数由于假定资本与劳动的替代弹性为１，
主要适用于分析生产要素对产出的影响，并不适用

于分析要素之间的替代弹性。另外，ＣＥＳ生产函数

假定要素之间替代弹性不变，这与实际不符，也不适

用于替代弹性分析。而超越对数生产函数是一种包

容性较强、易于估计的变弹性生产函数，具有平方反

应面的函数结构，其二次平方项能有效研究生产函

数中投入要素的交互影响。易估计是由于它是一个

简单线性模型，可以直接采用单方程线性模型估计。

包容性是由于它被视为任何形式生产函数的近似替

代。基于此，接下来本文选取超越对数生产函数对

数形式，再考虑到对产出有影响的其他控制变量，如

企业规模 ａｓｓｅｔ、企业性质 ｓｔａｔｅ、经营风险 ｄｏｌ、企业
年龄ａｇｅ，最终的模型设定为：

ｌｎＲｉｔ＝β０＋βｔｌｎＴｉｔ＋β１ｌｎＨｉｔ＋βｍ ｌｎＭｉｔ＋βｔｔ
（ｌｎＴｉｔ）

２＋βｈｈ（ｌｎＨｉｔ）
２＋βｍｍ（ｌｎＭｉｔ）

２＋βｔｌｌｎＴｉｔｌｎＨｉｔ
＋βｔｍ ｌｎＴｉｔｌｎＭｉｔ＋βｍｌｌｎＭｉｔＬｉｔ＋ｌｎａｓｓｅｔｉｔ＋ｓｔａｔｅｉｔ＋
ｄｏｌｉｔ＋ａｇｅｉｔ＋μｉｔ

基于以上分析，接下来，通过计算产出弹性及替

代弹性来分析技术资本对其他要素的替代能力以及

对产出的贡献。令技术资本、人力资本、物质资本的

产出弹性分别为ＥＴ、ＥＬ、ＥＭ，其计算过程如下：

ＥＴ＝
ｌｎＲｉｔ
ｌｎＴｉｔ

＝βｔ＋２βｔｔｌｎＴｉｔ＋βｔｌｌｎＬｉｔ＋βｔｍｌｎＭｉｔ

ＥＬ＝
ｌｎＲｉｔ
ｌｎＴｉｔ

＝βｌ＋２βｌｌｌｎＴｉｔ＋βｔｌｌｎＴｉｔ＋βｍｌｌｎＭｉｔ

ＥＭ＝
ｌｎＲｉｔ
ｌｎＴｉｔ

＝βｍ＋２βｍｍｌｎＭｉｔ＋βｍｌｌｎＬｉｔ＋βｔｍｌｎＴｉｔ

为进一步求解替代弹性，还需要用到边际产量

ＭＰ。它代表其他条件不变时某一种投入要素增加

１个单位时导致的产出量的增加量，用于描述投入
要素对产出量的影响程度。以 Ｌ为例，ＭＰＬ＝Ｆ（Ｌ）

＝
ΔＴＰＬ
ΔＬ
。如果总产量是一连续函数，边际产量则为

当 ΔＬ趋近于 ０时
ΔＴＰＬ
ΔＬ
比值的极限，即 ＭＰＬ ＝

ｌｉｍΔＬ→∞
ΔＴＰＬ
ΔＬ
。令技术资本、人力资本、物质资本的

边际产出分别为ＭＰＴ、ＭＰＬ、ＭＰＭ，其计算过程为：

ＭＰＴ＝
Ｒｉｔ
Ｔｉｔ
＝
Ｒ／Ｒｉｔ
Ｔ／Ｔｉｔ

×
Ｒｉｔ
Ｔｉｔ
＝
ｌｎＲｉｔ
ｌｎＴｉｔ

×
Ｒｉｔ
Ｔｉｔ
＝ＥＴ×

Ｒｉｔ
Ｔｉｔ

ＭＰＴ＝
Ｒｉｔ
Ｌｉｔ
＝
Ｒ／Ｒｉｔ
Ｌ／Ｌｉｔ

×
Ｒｉｔ
Ｌｉｔ
＝
ｌｎＲｉｔ
ｌｎＬｉｔ

×
Ｒｉｔ
Ｌｉｔ
＝ＥＬ×

Ｒｉｔ
Ｌｉｔ

ＭＰＴ＝
Ｒｉｔ
Ｍｉｔ

＝
Ｒ／Ｒｉｔ
Ｍ／Ｍｉｔ

×
Ｒｉｔ
Ｍｉｔ
＝
ｌｎＲｉｔ
ｌｎＭｉｔ

×
Ｒｉｔ
Ｍｉｔ
＝ＥＬ×

Ｒｉｔ
Ｍｉｔ

由于技术资本的价格数据难以搜集，本文采纳

Ｈｉｃｋｓ（１９３２）［１５］替代弹性的定义。其中 ，技术资本
对物 质 资 本 的 替 代 弹 性 可 表 示 为：σｔｍ ＝
ｄｌｎ（Ｔ／Ｍ）
－ｄｌｎ（ＰＭ／ｐＴ）

＝－ ｄｌｎ（Ｔ／Ｍ）
ｄｌｎ（ＭＴＲＳＭＴ）

。这里的 ＭＴＲＳＭＴ、

ＭＴＲＳＬＴ代表了在保持产出不变的条件下，增加一单
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位技术资本所能够代替的物质资本的数量，即

ＭＴＲＳｘ１ｘ２＝
Δｘ２
Δｘ１
。当 Δｘ２→０时，要素的边际替代率

可以写作ＭＴＲＳｘ１ｘ２＝ｌｉｍΔｘ１→０
Δｘ２
Δｘ１
＝
ｄｘ２
ｄｘ１
－
ＭＰｘ１
ＭＰｘ２

。由此，

σｔｍ＝－
ｄｌｎ（Ｔ／Ｍ）
－ｄｌｎ（ＰＭ／ｐＴ）

＝ｄｌｎ（Ｔ／Ｍ）

ｄｌｎ（
ＭＰｍ
ＭＦｔ
）

＝
ｄＴＭ

ｄ
ＭＰｍ
ＭＦｔ

ＭＰｍ
ＭＦｔ
Ｔ
Ｍ

。同

样，技术资本对人力资本的替代弹性也可表示为：

ｄｌｎ（Ｔ／Ｌ）

ｄｌｎ（
ＭＰＬ
ＭＦＴ
）

＝
ｄＴＬ

ｄ
ＭＰｌ
ＭＦｔ

×

ＭＰｌ
ＭＦｔ
Ｔ
Ｌ

将ＭＰｔ、ＭＰｌ、ＭＰｍ带入上述公式，经过整理后可

以得到：

σｔｌ＝［１＋
－σｔｌ＋σｌｌ

Ｅｔ
Ｅｌ

－Ｅｔ＋Ｅｌ
］－１

＝
Ｅ２ｌ－ＥｔＥＬ

Ｅ２ｌ－ＥｔＥＬ－σｔｌＥｌ＋σｌｌＥｔ

σｔｍ＝［１＋
－σｔｍ＋σｍｍ

Ｅｔ
Ｅｍ

－Ｅｔ＋Ｅｍ
］－１

＝
Ｅ２ｍ－ＥｔＥｍ

Ｅ２ｍ－ＥｔＥｍ－σｔｍＥｍ＋σｍｍＥｔ
四、样本、数据与估计方法

（一）样本与数据

本文中分析数据主要来自２００８－２０１３年 Ａ股

上市公司财务报告及附注项目。其中，技术资本根

据财务报告附注中的无形资产明细项目逐个分类整

理；物质资本根据固定资产、存货、投资性房地产汇

总得到；营业总收入来自利润表；员工人数、员工受

教育年限、企业年龄、性质来自财务报告中的企业基

本情况说明。以上数据均从国泰安数据库中搜集。

根据研究惯例，利用以下标准对样本进行筛选：剔除

金融类上市企业；考虑到样本期间为 ２００８－２０１３

年，剔除成立年限小于６的样本；剔除技术资本、人

力资本、物质资本为零的样本；剔除相关数据缺失的

样本；剔除存在ＳＴ记录的公司；为规避异常值，对所

有变量在１％和９９％水平进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。最

后共得到１６７个企业 ５年数据，共计 ８３５个样本。

另外，上述存量数据在分析前还需进行平减处理以

剔除价格因素的影响。考虑到技术资本是各类材

料、原料、固定性投资、人力的综合作用，用工业生产

原料购进价格指数、固定资产投资价格指数以及居

民消费物价指数的简单加权平均值来构建技术资本

价格平滑指数。存货价格指数选取工业生产者出厂

价格指数和购进价格指数的简单平均数，投资性房

地产、固定资产分别选取房价指数，固定资产投资价

格指数。物质资本按照存货、投资性房地产及固定

资产的加权平均价格指数进行平减，权重为相应存

量比例。营业总收入选取居民消费价格指数。以上

价格平减均以２００８年为基期。

（二）估计方法

由于技术、人力与物质资本之间存在明显的多

重共线性，选择恰当的分析方法非常重要。经初步

回归，发现各变量的方差膨胀因子（ＶＩＦ）远大于

１０，多重共线性严重。为消除多重共线性的影响，文

中采用岭回归分析。岭回归是一种有偏的估计方

法，经常用于共线性的数据分析，通过损失部分信息

为代价来寻求回归系数，更符合实际的回归过程。

它对病态数据的耐受性远强于最小二乘。根据岭迹

图１，各解释变量系数在岭迹为０．１０时趋于稳定。

此时，方差膨胀因子 ＶＩＦ也通过了显著性检验。因

此文中选取Ｋ＝０．１进行岭回归。

图１　岭迹图

五、实证分析

接下来，应用 ＳＰＳＳ软件包对模型一进行岭估

计。为稳健起见，另外给出最小二乘的估计结果，见
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表２。表 ２显示，岭回归的 Ｆ值 ６２．７８５，Ｒ２达到

０．９４８，模型拟合较好，各自变量 ＶＩＦ值远小于５，不

存在严重多重共线性。相比之下，最小二乘回归的

Ｆ值为５９．３８，Ｒ２为０．４１９，模型拟合情况一般，且

自变量ＶＩＦ值远高于１０，多重共线性严重。因此，

接下来的弹性估计仅依赖岭回归的估计结果。

　表２ 模型回归结果

岭回归估计结果 最小二乘回归结果

回归系数 标准化回归系数 ＶＩＦ值 系数 ＶＩＦ
ｔｔ ０．００６ ０．００２ １．４５３ ０．０１１ ６６．８
ｈｈ ０．００８ ０．０３５ ０．９７８ ０．０１７ ８０．５
ｍｍ ０．０５ ０．２０４ ２．５３２ －０．０８ ２４５．１
ｔｍ ０．０３ ０．０８ １．６２１ ０．０１ ２０１．６
ｔｈ ０．００６ ０．０２１ １．２０２ ０．０９ ７４．８１
ｍｈ ０．０２ ０．１０３ ０．８８２ ０．０５ ２５３６
ｔ ０．０１ ０．０１２ １．０３４ ０．７２ ６６．３１
ｈ ０．０４ ０．０１ １．９２１ －１．７０ ６２．３１
ｍ ０．２４ ０．２１ １．２０３ ３．０５ １３２０．５８
ｌｎａｓｓｅｔ ０．１８ ０．２４ ２．０２１ １．６６ ６５．３２
ｓｔａｔｅ ０．０８ ０．０３０ ０．７４５ ０．０８ ３．４３
ａｇｅ ０．０７ ０．０２０ ０．５２３ ０．０６ １．４６
ｄｏｌ －０．０５ －０．０３ ０．９２２ －０．０２ １．７１
截距项 １１．５３ ０ ０．４５６ ２．２２
Ｆ ６２．７８ ５９．３８
Ｒ２ ０．９５ ０．５１９

　　岭估计显示各自变量回归系数均达到了１０％

的显著水平，对企业产出均具有明显促进作用。其

中，与ｍ有关的各自变量系数相对较大，其次是 ｈ

变量，ｔ变量系数最小，初步反映出在产出能力方

面，大部分企业仍以物质资本与人力资本为主，技术

资本作用相对偏弱。下面，进一步根据产出弹性比

较分析。

（一）技术资本产出弹性

根据表２的估计结果及前述有关弹性公式，求

出技术资本产出弹性（为便于比较，另给出人力资

本、物质资本弹性，以下同），见表３。从均值看，技

术资本的产出弹性为０．０５，说明技术资本投入每增

加１％，营业总收入平均提升０．０５％。与之相比，人

力资本、物质资本产出弹性分别为０．１０５和０．５６，

说明投入每增加 １％，营业总收入将分别提升

１０５％和５６％，大于技术资本，反映出我国各行业

上市公司的资本配置仍以物质资本与人力资本为主，

技术资本存量相对较小，且整体质量还有待提升。

但从增幅看，自２００８年以来技术资本的产出弹

性增加了２．２％，而人力资本、物质资本的产出弹性

分别增加１．３４％和１．２％，明显低于技术资本增幅。

可见，这些年，伴随技术资本的积累，尽管现阶段上

市公司的技术资本产出弹性远小于物质资本与人力

资本，但其增长幅度最大，增长趋势较好。

　表３ 产出弹性与替代弹性

年度 Ｅｔ Ｅｌ Ｅｍ
２００８ ０．０５１７ ０．１０５１ ０．５５７４
２００９ ０．０５２０ ０．１０５４ ０．５５８７
２０１０ ０．０５２２ ０．１０５９ ０．５６０６
２０１１ ０．０５２３ ０．１０５９ ０．５６１３
２０１２ ０．０５２４ ０．１０５８ ０．５６１９
２０１３ ０．０５２８ ０．１０６５ ０．５６４１
均值 ０．０５ ０．１０５５ ０．５６１２

增幅（％） ２．２０ １．３４ １．２０

　　为详细了解相邻年份产出弹性的变动情况，下

面给出产出弹性的变动趋势，见图２。图２中除明

显看出物质资本、人力资本的产出弹性高于技术资

本外，整体上，各类资本的产出弹性年度变动均不明

显。这说明２００８以来我国上市公司技术、人力与物

质资本的产出能力不同年度间变化不大，其中人力

与物质资本呈微幅下降趋势，但技术资本呈微幅上

升趋势。随着技术资本积累的增加，这种趋势可能

还将持续。

图２　产出弹性变动趋势

（二）技术资本的替代弹性分析

根据前述的计算公式以及模型估计结果，进一

步求出技术资本对人力资本、物质资本的替代弹性

σｔｌ和σｔｍ，见表４（为便于比较分析，另给出σｍｌ）。表

４显示，从均值看，σｔｌ和 σｔｍ分别为１．００５和１．００４，

这说明现阶段上市公司技术资本对人力资本的替代

能力略高于技术资本对物质资本的替代能力，这验

证了罗福凯（２０１４）［１２］的分析结论。另外，σｍｌ为

１００３９，这与 σｔｍ持平，从侧面反映出上市公司的技

术资本的整体质量偏弱。此外，从增幅看，２００８－

２０１３年σｔｌ、σｍｌ、σｔｍ均下降了０．０１％，技术及其他资

本的替代弹性出现同幅下降，替代能力减弱。

为进一步了解相邻年度替代弹性的变动情况，

另给出图３。图３除进一步验证了σｔｌ大于σｍｌ、σｔｍ
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　表４ 替代弹性估计结果

σｔｌ σｍｌ σｔｍ
２００８ １．００４３５ １．００３９７ １．００３９７
２００９ １．００４３３ １．００３９５ １．００３９６
２０１０ １．００４３１ １．００３９３ １．００３９４
２０１１ １．００４３０ １．００３９４ １．００３９４
２０１２ １．００４５０ １．００３９５ １．００３９３
２０１３ １．００４３６ １．００３９２ １．００３９１
均值 １．００５ １．００３９４ １．００４

增幅（％） －０．０１ －０．０１ －０．０１

外，σｔｌ、σｍｌ、σｔｍ均呈现缓慢的下降趋势。其中，σｔｌ、

σｔｍ持续下降，尤其２０１２－２０１３年下降明显。相比

之下，ｍｌ呈现出降—增—降的曲线变动。由此可

见，自２００８年以来，我国上市公司技术资本与其他

资本之间整体上表现为较明显的替代关系，企业可

能更多地出于降低成本动机来配置技术及其他资本

之间的比例，导致技术资本内在创新性能不足，在很

大程度上影响到企业产出的持续增长。由此，技术

资本的替代性很可能是导致其产出弹性偏小的一个

重要原因。

图３　替代弹性变动趋势

（三）进一步分析

技术资本的产出及替代能力是否会随着技术资

本配置量的不同而体现出有规律的差异性，还需做

进一步分析，这将有助于企业的技术资本投资与管

理决策。接下来，对２００８－２０１３年样本企业的技术

资本存量排序，并按照中位数进一步分类，技术资本

存量居上中位的作为高技术企业，反之作为低技术企

业，据此分类估算产出及替代弹性，见图４至图６。

图４至图 ６显示，整体上，高技术企业的 σＥｔ、

σｔｌ、σｔｍ均明显高于低技术企业，这说明技术资本存

量越大，其产出弹性、替代弹性越强。具体看，随着

各年度技术资本存量的变化，高低技术企业呈现出

了不同的弹性变化趋势。２００８年和２００９年，高技

术企业的 σＥｔ、σｔｌ、σｔｍ明显高于低技术企业。２０１０

年出现转折，低技术企业的 σＥｔ、σｔｌ、σｔｍ超过了高技

图４　高、低技术企业Ｅｔ变动趋势

图５　高、低技术企业σｔｌ变动趋势

图６　高、低技术企业σｔｍ变动趋势

术企业，这主要受到该年度高低技术企业技术资本

存量波动的影响。到 ２０１１年，低技术企业的 σＥｔ、

σｔｌ、σｔｍ开始出现明显回落，而高技术企业的各项指

标变动幅度不大，且仍保持明显优势。

另外，值得注意的是，２０１０年是个重要的分水

岭。之前，高低技术企业的 σＥｔ、σｔｌ差距较为明显，

σｔｍ的差距较小；但之后出现相反的变动趋势，σＥｔ、

σｔｌ的差距开始逐步缩小，尤以 σＥｔ、σｔｌ突出，至２０１３

年几乎持平，但σｔｍ的差距却明显变大。一方面，这

与不同样本组的技术资本存量波动有关；另一方面，

也反映出了资本异质性差异的变化。新的要素资本

理论认为，资本的异质性越强，越难以被替代。一定

程度上，高低技术企业技术资本的弹性差异主要受

其存量差异与资本异质差异的共同影响。２０１１年

之前，物质资本的地位较突出，相比之下，企业间的

人力资本的质量差异不明显，技术资本创新性较低，

异质性不突出；技术资本量高的企业，更易于替代人

力。随着转型升级力度的加大，企业物质资本投入
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明显降低，创新性较高的技术资本、高质量人力资本

受到普遍重视，这降低了技术对人力的替代能力，但

提升了对物质资本的替代能力。综上分析，随着技

术资本存量的变动，高低技术企业技术资本的产出

弹性、替代弹性呈现出了一定的变动规律。

六、分析结论与建议

对于技术资本的替代性与产出问题，现有研究

仅集中于信息技术资本，且仅围绕替代或产出弹性

分开讨论，虽然不少文献已经证实了信息技术资本

的替代能力及对产出的积极影响，却并未深究这种

关系是否可扩大适用于一般意义上的技术资本。研

究技术资本的产出弹性以及对人力资本、物质资本

的替代弹性是本文区别于前人研究的主要贡献。文

中得到的主要结论如下：（１）从产出弹性看，２００８－
２０１３年我国上市公司技术资本的平均产出弹性为

０．０５，低于人力资本和物质资本，但其增长幅度达到
２．２％，超过人力资本与物质资本。（２）从替代弹性

看，２００８－２０１３年上市公司技术资本对人力资本的

平均替代弹性为１．００４３１，大于物质资本对人力资
本的替代弹性１．００３９４。另外，技术资本对物质资

本的替代弹性亦为１．００３９４，与物质资本对人力资
本的替代基本持平。（３）企业技术资本存量不同，

技术资本的产出弹性与替代弹性差异明显，高技术

企业的产出弹性、替代弹性明显高于低技术企业。

立足于国内的现实环境，本文的结论对技术主

导型企业如何利用技术资本推动企业持续产出增长

具有重大的现实意义。通过本文的研究，发现现阶

段企业的技术资本产出弹性较低，且替代性明显。

因此，企业一方面需要考虑如何通过加大技术资本

配置量来提高其产出弹性，另一方面，还要考虑采取

有效措施调整技术资本与其他资本之间的替代关

系，使之逐渐向互补关系转移，以便更有力地促进产

出增长。基于此，提出如下建议：首先，企业应加大

配置技术资本。技术资本的来源渠道有很多，自主

技术创新应成为主要渠道，这还需依靠高质量的技

术型人力资本来完成。再考虑到技术对人力的替代

性，企业应在降低普通人力的同时，提高技术研发人

员、技术高管、熟练技术工人等技术型人力资本的数

量，这样既促进了自主技术资本的积累，也改善了技

术与人力之间的相互影响关系，提高技术资本对产

出的贡献。另外，技术的来源渠道也需拓宽，吸收技

术投资、获得技术许可权、技术使用权、合作研发、技

术购买、技术抵押等也应成为重要补充。

进一步，企业还需优化技术资本内部结构，来改

善与其他资本之间的替代关系。长期以来，多数企

业技术资本配置质量不高，以办公系统与软件、技术

使用权等为主，主要靠外购取得，自主专利、非专利

技术比重偏低。再加上物质、人力资本也多以低成

本劳动力、廉价材料、资源为主，致使资本之间更易

于实现相互替代，对产出的持续作用力有限。要从

根本上提高技术资本对产出的贡献，除了调增配置

量，还需提高技术资本中的专利、非专利技术、开发

支出占比，适当降低办公系统软件、技术使用权比

重。此外，辅以调增人力资本中的高素质人力比重，

物质资本中的节能环保、可持续型资源与材料的比

重，只有这样才能够抑制资本之间的替代性，增强互

补性及对产出的正效应。
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