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摘要：使用 2006—2016 年中国上市公司的微观数据，分析了通货膨胀如何影响企业创新。研究发现：通货膨胀

对企业的创新活动存在明显的抑制效应，并且这种抑制效应具有非线性特征；通货膨胀与企业创新的关系受企业

特征的影响，在国有企业中，其抑制效应较大，而在股权激励强度较大、会计信息质量较高的企业中，其抑制效

应较小；通货膨胀弱化了企业创新活动的“生产率效应”。研究结果表明，适度控制通货膨胀并深化国有企业改

革，提高股权激励强度，改善会计信息质量等对提升我国企业创新能力具有重要的现实意义。 
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一、引言 

 

中国经济进入“新常态”之后，依然面临着通货

膨胀的潜在风险，在中国人民银行发布的 2015—2016

年对城镇储户的问卷调查中，认为物价在未来一段时

间会上涨的居民由 2015 年 1 季度的 26.3%增加至 4 季

度的 31.7%，与此同时，认为物价在不久的将来会下

跌的居民由 2015 年 1 季度的 10.2%下降到 4 季度的

7.2%；从 2016 年起，认为“物价高、难以接受”的

居民比例已经突破 50%，并且仍在增加[1]。事实上，

2016 年以来，通货膨胀缓慢回升，在 2016 年 12 月份，

PPI 同比上涨了 5.5%，PPI 的不断攀升很有可能向 CPI

传导，所以在“新常态”下，我国依然面临着再通胀

的可能。通货膨胀影响经济增长[2]和收入分配[3]，进而

影响到社会福利[4−5]。以往对通货膨胀的研究大多集中

在通货膨胀的宏观经济后果[6]，这些研究虽然为我们

理解通货膨胀如何影响经济活动提供了诸多有益的视

角，但是这些结论能否扩展到微观的企业层面？这种

扩展是否有助于加深理解通货膨胀背后的作用机制? 

对这些问题的回答显然是十分有意义的。 

此外，我国目前正面临着结构调整阵痛期，引导

创新驱动产业升级是重大的战略措施[7]。当下的情形

是，我国的自主创新能力虽有很大提升，但较之美国、

西欧、日本等发达国家仍然存在很大差距。根据世界

知识产权组织(WIPO)2012 年的数据，我国每百万人口

专利申请数只有韩国和日本的 10%，不到美国的 30%。

因此，研究企业创新活动的影响因素对深入理解我国

的技术创新、经济发展具有重要的意义。现有文献对

企业创新活动影响因素的分析主要集中在金融发   

展[8]、机构投资[9]、产权保护[10]、法律环境[11]、企业

自身因素[12]等，鲜有文献关注通货膨胀对企业创新的

影响。所以，考察通货膨胀如何影响企业创新将为理

解企业创新决策影响因素提供新的视角。 

基于以上考虑，本文探讨了 3 个问题：(1)通货膨

胀是否会抑制企业创新？(2)通货膨胀对不同特征企

业的创新行为的影响是否存在差异？(3)通货膨胀是

否削弱了企业创新的“生产率效应”？ 

带着上述三个问题，本文在前人的基础上对上述

问题做了实验分析。 

有别于前人的研究，本文的主要贡献体现在以下

几个方面：第一，本文的发现丰富了通货膨胀成本问

题的研究，以往关于通货膨胀成本的研究主要集中在 
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通货膨胀对经济增长、社会福利的危害，本文从企业

创新这一新的视角理解通货膨胀带来的成本。第二，

本文并不局限于讨论通货膨胀与企业创新的关系，而

是更加广泛地探讨了通货膨胀如何影响企业创新的

“生产率效应”。第三，以往对通货膨胀的研究较多

关注通货膨胀的宏观经济后果[12]，很少扩展到微观的

企业层面，本文的研究是针对通货膨胀与微观企业决

策的一个探索，这为深入分析宏观经济环境如何影响

微观企业的行为提供了新的经验证据。最后，大量的

中外文献发现通货膨胀会影响到经济增长速度，本文

的微观证据表明通货膨胀不但会影响到经济增长速

度，而且还会通过抑制创新研发影响经济增长质量，

这为“通货膨胀与增长”理论提供了新的内涵。 

 

二、理论分析与研究假说 

 

(一) 通货膨胀与企业创新 

通过对现有文献进行梳理，本文认为，通货膨胀

至少会通过以下四种渠道对企业创新产生影响。 

一是市场需求渠道。企业创新活动需要投入高昂

的固定成本且不易灵活调整，而市场需求可以分摊企

业的研发成本，这是因为企业在成功完成研发之后，

多生产一单位产品的边际成本非常低，随着市场需求

的扩大，企业的平均成本曲线不断下降，逐渐摊薄企

业研发的固定成本[13]。因此，市场需求规模的扩大可

以稳定企业的盈利预期，对企业创新具有显著的促进

作用[14]，但是通货膨胀的上升将会削弱市场需求，这

主要体现在两个方面：一方面，通货膨胀加重了消费

者对未来的悲观预期，进而使消费者的储蓄意愿上  

升[15]；另一方面， 通货膨胀的上升将会使收入差距

扩大[16−17]。在社会总体收入不变时，收入差距越大，

买得起高新技术产品的消费者就越少。 

二是企业家风险承担渠道。在通货膨胀上升时，

企业家风险承担意愿下降[18]，会主动削减风险较高的

无形资产投资，转而追加固定资产甚至非生产性的实

物资产等可以在通胀期间保值增值的项目。例如，在

通货膨胀上升时，企业为了对冲通货膨胀风险，更愿

意投资房地产[19]。在存在融资约束的情况下，固定资

产的不断追加，占用了大量的资金，导致用于研发的

资金减少。更为严重的是，由于投资结构的改变，转

移了管理层的注意力，削弱了企业的创新意识[20]。 

三是股市融资渠道。股票市场在哺育高新技术企

业创新时有着明显的优势。一般来讲，创新型企业的

无形资产所占比重比较大，抵押能力较弱，而在股票

市场融资，并不需要企业具备很高的抵押能力[21]；此

外，股票市场投资者也更青睐创新型企业。有证据表

明，同时具备高不确定性、高生产率特点的企业的股

票价格更高[22]。但是，在通货膨胀上升时，股票价格

处于低估状态[23]。DANTHINE 等[24]、饶品贵等[25]也

验证了通货膨胀与股票价格的负相关关系，这说明通

货膨胀上升时，企业在股票市场上的融资额减少，进

而抑制了资本市场所引致的企业创新。 

四是贷款期限结构渠道。新技术的开发往往存在

周期长的特点[26]，因此，微观企业的创新投入需要较

长周期的资金支持[27]。但是，通货膨胀将会使企业贷

款期限缩短，进而抑制企业的创新活动。这是因为，

一方面，通货膨胀的不断攀升降低了实际利率，相当

于在债权人与债务人之间做了财富再分配，这将不利

于债权人，因此在通货膨胀不断上升的情形下，理性

的债权人可能不愿与债务人签订长期债务合同；另一

方面，随着通货膨胀的提升，宏观经济不确定性也随

之上升[28]，长期经济形势变得更加难以预测，这也会

降低银行与企业签订长期贷款合同的意愿。缺乏长期

资金支持的企业必将减少甚至放弃创新活动。基于以

上分析，本文提出如下假设： 

假设 1：通货膨胀抑制了企业的创新活动。 

(二) 通货膨胀、企业特征与企业创新活动 

以上理论分析表明，通货膨胀会对企业创新产生

抑制效应。然而，在理论上通货膨胀的这种抑制效应

可能受到企业特征的影响。现有研究表明，在产权、

股权激励、会计信息质量等特征不同的企业中，创新

活动的多寡存在明显差异。因而，在相同的通货膨胀

环境之下，不同特征的企业的创新活动表现也会不同。 

1. 通货膨胀对企业创新活动的抑制效应受企业

产权性质的影响 

具体来讲，国有企业的创新活动更容易受到通胀

风险的冲击，原因主要有以下两个方面：首先，相对

于非国有企业，国有企业背负着更多的政策性负担，

需要解决社会就业问题[29]，因此国有企业的投资行为

更有可能是就业导向型的，而创新研发很难做到为企

业创造大量的工作岗位[30]，所以，在宏观经济环境发

生变化时，国有企业更可能为了社会目标而牺牲创新

活动；其次，相对于非国有企业来讲，国有企业薪酬

制度不合理[31]，使得国有企业经理人显性货币激励不

足[32]，这很可能导致国有企业经理人不愿意承担太大

风险去从事创新活动，因此，在通胀风险上升时，国

有企业的创新决策更容易表现出摇摆不定。所以，我

们认为，面对相同的通货膨胀环境，相对于非国有企

业来讲，国有企业创新活动可能更少。基于此，本文
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提出如下假设： 

假设 2：与非国有企业相比，通货膨胀对国有企

业创新活动的抑制作用更强。 

2. 企业股权激励强度也是影响通货膨胀的创新

抑制效应的重要因素 

在通胀风险加大时，创新成果能否转化为企业业

绩变得更加难以确定，而股权激励有助于让风险规避

的企业经理人接受风险[33]。具体来讲，在期权的行权

期内，只有当公司股价高于行权价时，经理人才会获

得报酬，这可能会使经理人为了自身利益而承担更多

风险，从而有效缓解通胀风险导致的研发投资不足。

因而，我们认为，面对相同的通货膨胀环境，相对于

股权激励强度较低或不实施股权激励的企业，股权激

励强度高的企业创新活动会更多。基于此，我们提出

如下假设： 

假设 3：随着企业股权激励强度的提高，通货膨

胀对企业创新的抑制效应会下降。 

3. 企业会计信息质量对通货膨胀的创新抑制效

应产生重要影响 

一方面，在通货膨胀发生以后，中央银行可能采

取紧缩的货币政策，提高贷款利率，企业的融资门槛

随之提高，此时会计稳健性将成为银行筛选企业的最

重要标准[34]。这意味着，在通货膨胀期间，高质量的

会计信息将大大有利于缓解企业创新活动的融资约

束；另一方面，高质量的会计信息也使公司股东的监

督成本下降，这会在一定程度上遏制企业的短视行为，

使企业更多地考虑自身的品牌战略以及核心竞争力的

提升，进而在通胀风险加大时依然维持一定水平的创

新活动。因而，我们认为，面对相同的通货膨胀环境，

相对于会计信息质量较低的企业，会计信息质量较高

的企业创新活动会更多。基于此，我们提出如下假设： 

假设 4：随着企业会计信息质量的提高，通货膨

胀对企业创新的抑制效应会降低。 
 

三、研究设计 

 
(一) 模型与方法 

首先研究通货膨胀与企业创新活动的相关关系，

为检验通货膨胀是否会抑制企业创新活动，建立模型

(1)： 
 

, 0 1 ,i t m tInnovation inflation     

k ind ,+ t i tcontrols             (1) 
 

在模型(1)中，Innovationi,t代表企业创新活动(研发

支出加 1 的自然对数)，inflationm,t代表区域 m 在年度

t 的通货膨胀，inflationm,t的系数 α1为待估参数，如果

α1 为负，则说明通货膨胀抑制了企业创新，支持假设

1。在模型(1)中，我们还控制了影响企业创新的其他

变量，包括企业现金持有量 (cashi,t)、企业销售额

(salesi,t)、企业销售额增长率 (salesgri,t)、企业负债

(leveri,t)、企业年龄(agei,t)、企业价值(TobinsQi,t)、企业

资产收益率(ROAi,t)、企业总资产(totalassetsi,t)。同时，

我们还控制了行业虚拟变量(ηind)与时间虚拟变量(μt)。 

为了检验在不同产权性质的企业中，通货膨胀对

创新的抑制作用是否相同，设定模型(2)： 
 

, 0 1 , 2 ,+i t m t m tInnovation inflation inflation      

, k ind ,+i t t i tstate controls           (2) 
 

模型 (2) 在模型 (1) 的基础上加入了交乘项

(inflationm,t×statei,t)，其中 statei,t为产权虚拟变量。 

为了验证随着企业股权激励强度的提高，通货膨

胀对创新的抑制效应是否会下降，设定模型(3)： 
 

, 0 1 , 2 ,+i t m t m tInnovation inflation inflation      

, k ind ,+i t t i toption controls          (3) 
 

模 型 (3) 在 模 型 (1) 基 础 上 加 入 了 交 乘 项

(inflationm,t×optioni,t)，其中 optioni,t是股权激励变量。 

为了验证随着企业会计信息质量的提高，通货膨

胀对企业创新的抑制效应是否会降低，设定模型(4)： 
 

, 0 1 , 2 ,+i t m t m tInnovation inflation inflation      

, k ind ,+i t t i tacc controls          (4) 
 

模 型 (4) 在 模 型 (1) 基 础 上 加 入 了 交 乘 项

(inflationm,t×acci,t)，其中 acci,t代表会计信息质量变量。 

(二) 变量描述 

1. 企业创新数据(Innovationi,t) 

本文借鉴倪骁  然[35]的做法，采用研发支出加 1

的对数表示企业创新活动。 

2. 通货膨胀数据(inflationm,t) 

本文利用企业所在省份的 CPI 增长率(%)衡量通

货膨胀。 

3. 调节变量数据 

本文的调节变量有三个，分别是企业产权性质、

企业股权激励强度、企业会计信息质量。具体衡量方

法如下： 

(1) 产权性质(statei,t)。本文采用虚拟变量衡量产

权性质，具体来讲，如果该企业为国有企业，则取值

为 1，如果该企业为非国有企业，则取值为 0。 

(2) 股权激励强度(optioni,t)。 我们借鉴宋玉臣  

等[36]的做法，采用股权激励计划所涉及的尚未行权

的、有效的股票期权和限制性股票的数量占公司总股
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本的比例作为股权激励水平的代理变量。 

(3) 企业会计信息质量(acci,t)。本文借鉴 Healy & 

Walhlen[37]的方法，利用盈余管理衡量会计信息质量。 

4. 控制变量数据。企业现金持有(cashi,t)用企业现

金持有量与企业总资产的比值表示；企业销售收入

(salesi,t)用企业年度营业额与总资产的比值表示；企业

销售额增长率(salesgri,t)用企业当期营业额与上期营

业额之差再除以总资产表示；企业负债(leveri,t)用企业

长期债务与短期债务之和除以总资产表示；企业年龄

(agei,t)用企业上市年限的自然对数表示；企业价值

(TobinsQi,t)用股票总市值与债务账面总市值之和除以

总资产表示；企业资产收益率(ROAi,t)用企业净利润与

总资产之比表示；企业总资产(totalassetsi,t)用企业有形

资产与无形资产之和的自然对数表示。 

(三) 数据 

本文选择深圳证券交易所与上海证券交易所A股

上市公司 2006—2016 年的年度数据，剔除了 ST、PT、

未报告专利数据的公司与金融类上市公司。企业样本

取自国泰安数据库与万德数据库，通货膨胀样本取自

中经网统计数据库。 
 

四、实证结果与分析 

 
(一) 描述性统计 

由表 1 可知，在企业研发支出变量中，最大值为

21.62，最小值是 0，可见创新研发在不同公司之间的

差距很大。通货膨胀变量的标准差是 1.93，说明在我

们的样本研究区间内，通货膨胀波动较为剧烈，这为

企业的经营决策带来很大的不确定性。 
 

表 1  描述性统计 

变量 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值 

Innovation 16.99 1.600 16.99 0.00 21.62 

inflation 2.680 1.930 2.400 −2.350 10.09 

cash 0.040 0.880 0.150 −13.72 0.610 

sales 0.740 0.550 0.610 0.010 4.390 

sales 0.320 1.380 0.150 −0.980 32.37 

lever 0.470 0.310 0.450 0.030 5.080 

TobinsQ 2.440 2.250 1.790 0.070 18.86 

ROA 0.050 0.070 0.040 −0.510 0.560 

totalassets 21.93 1.460 21.73 17.67 28.44 

 

(二) 回归检验与分析 

1. 通货膨胀对企业创新活动抑制效应的检验  

结果 

表 2 汇报了通货膨胀与企业创新活动相关关系的

检验结果。为了保证统计结果的稳健性，我们采取依

次加入公司层面控制变量与年度、行业虚拟变量的方

法进行检验。由表 2 第(1)列可知，在不加入任何控制

变量的情况下，通货膨胀的系数在 1%统计水平下显

著为负；表 2 第(2)、(3)列依次加入公司层面的控制变

量与行业、年度虚拟变量，通货膨胀的系数依然在 1%

统计水平下显著为负,实证结论支持假设 1。由理论分

析与实证可知，随着通货膨胀的上升，市场需求对创

新活动的促进作用被严重削弱，企业自身的风险承担

意愿也在下降，更为严重的是，通货膨胀还扭曲了股

票市场与银行的资金配置，使企业在从事创新活动时

面临严重的资金链断裂风险。 

2. 通货膨胀对企业创新活动的影响：渠道检验 

正如前文的理论分析，通货膨胀会通过四个渠道

抑制企业创新，分别是市场需求渠道、企业风险承担

渠道、股市融资渠道、贷款期限结构渠道。在这一部 

 

表 2  通货膨胀与企业创新活动 

变量 (1) (2) (3) 

inflation −0.095*** −0.072*** −0.176*** 

 (−11.44) (−5.26) (−4.72) 

cash  0.338*** 0.430*** 

  (3.02) (4.70) 

TobinsQ  0.073*** 0.113*** 

  (4.96) (8.47) 

totalassets  0.846*** 0.923*** 

  (34.58) (42.16) 

lever  −1.250*** −0.194 

  (−7.61) (−1.40) 

sales  0.178*** 0.205*** 

  (4.47) (5.59) 

salesgr  −0.013*** −0.009*** 

  (−4.64) (−4.05) 

ROA  −0.309 0.019 

  (−1.12) (0.09) 

age  −0.390*** −0.367*** 

  (−10.37) (−11.29) 

Constant 17.229*** −0.106 −5.497*** 

 (645.38) (−0.21) (−8.80) 

控制行业 No No Yes 

控制年份 No No Yes 

R-squared 0.011 0.266 0.557 

注：表格括号中的数字为 t 值，***表示 p<0.01, ** 表示 p<0.05, * 表示

p<0.1 
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分，本文将设定以下四个计量模型检验这几个渠道。 

(1) 为了验证通货膨胀抑制企业创新的市场需求

渠道，设定模型(5)： 
 

, 0 1 , 2 ,+i t m t m tInnovation inflation inflation      

, k ind ,+i t t i tsales controls          (5) 
 

该模型在模型(1)的基础上加入了通货膨胀与市

场需求的交乘项(inflationm,t×salesi,t)，其中市场需求

(salesi,t)用企业营业收入与总资产的比值表示。如果交

乘项的系数 α2显著为负，则市场需求渠道得到验证。 

(2) 为了验证通货膨胀抑制企业创新的企业风险

承担渠道，设定模型(6)： 
 

, 0 1 , 2 ,+i t m t m tInnovation inflation inflation      

, k ind ,+i t t i trisktakig controls         (6) 
 

该模型加入了通货膨胀与企业风险承担的交乘项

(inflationm,t×rishtakigi,t)，其中企业风险承担(rishtakigi,t)

用企业营业收入的标准差表示。如果交乘项的系数 α2

显著为负，则风险承担渠道得到验证。 

(3) 为了验证通货膨胀抑制企业创新的股市融资

渠道，设定模型(7)： 
 

, 0 1 , 2 ,+i t m t m tInnovation inflation inflation      

, k ind ,+i t t i tstk controls          (7) 
 

该模型加入了通货膨胀与股市融资的交乘项

(inflationm,t×skti,t)，其中股市融资(skti,t)用企业总股数与

股价之积表示。如果交乘项的系数 α2显著为负，则股

市融资渠道得到验证。 

为了验证通货膨胀抑制企业创新的贷款期限结构

渠道，设定模型(8)： 
 

, 0 1 , 2 ,+i t m t m tInnovation inflation inflation      

, k ind ,+i t t i tlevstr controls           (8) 
 

该模型加入了通货膨胀与贷款期限结构的交乘项

(inflationm,t×levstri,t)，其中贷款期限结构(levstri,t)用长

期债务与债务总量的比值表示。如果交乘项的系数 α2

显著为负，则贷款期限结构渠道得到验证。 

表 3 报告了通货膨胀抑制企业创新作用渠道的估

计结果。第(1)列呈现的是市场需求渠道的估计结果，

从中可以看出，通货膨胀与市场需求的交乘项系数为

负，并且在 5%统计水平下显著，说明通货膨胀会通

过市场需求渠道抑制企业的创新活动；由表 3 的第(2)

列可知，通货膨胀与企业风险承担的交乘项在 5%统

计水平下显著为负，意味着通货膨胀上升时，企业风

险承担意愿下降，创新活动减少；由表 3 的第(3)列可

知，通货膨胀与股市融资的交乘项在 10%统计水平下

显著为负，证实了在通货膨胀上升时，企业的股市融 

表 3  通货膨胀抑制企业创新的四个渠道 

变量 (1) (2) (3) (4) 

inflation× 

sales 

−0.044**    

(−2.07)    

inflation× 

risktaking 

 −1.128**   

 (−2.29)   

inflation× 

stk 

  −0.020*  

  (−1.80)  

inflation× 

levstr 

   −0.017* 

   (−1.81) 

inflation 

 

−0.102** 0.541* 0.360 −0.122*** 

(−2.53) (1.81) (1.43) (−3.54) 

cash 

 

0.648*** 0.646*** 0.670*** 0.744*** 

(6.94) (6.93) (6.75) (5.65) 

TobinsQ 

 

0.086*** 0.086*** 0.039** 0.088*** 

(6.33) (6.28) (2.30) (3.25) 

totalassets 

 

0.886*** 0.887*** 0.703*** 0.876*** 

(41.63) (41.65) (15.49) (23.10) 

Lever 

 

−0.178 −0.173 −0.052  

(−1.31) (−1.27) (−0.35)  

sales 

 

0.548*** 0.406*** 0.417***  

(6.74) (9.42) (9.28)  

salesgr 

 

−0.002 −0.002 0.004 0.001 

(−0.31) (−0.36) (0.74) (0.08) 

ROA 

 

1.339*** 1.349*** 1.504***  

(4.65) (4.69) (5.01)  

age 

 

−0.267*** −0.270*** −0.271*** −0.236*** 

(−10.37) (−10.47) (−9.71) (−5.19) 

Constant 

 

−5.573*** −2.291* −7.119*** −4.341*** 

(−8.03) (−1.76) (−7.04) (−3.95) 

控制行业 Yes Yes Yes Yes 

控制年份 Yes Yes Yes Yes 

R−squared 0.571 0.571 0.575 0.548 

注：表格括号中的数字为 t 值，***表示 p<0.01, ** 表示 p<0.05, * 表示

p<0.1 

 

资额显著减少，使“资本市场引致创新”的机制部分

失灵；由表 3 的第(4)列可知，通货膨胀与企业贷款期

限结构的交乘项在 10%统计水平下显著为负，验证了

前文的理论猜想，即在通货膨胀时期，企业获得的长

期贷款减少，进而使企业的创新活动得不到长期稳定

的资金支持。 
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3. 企业特征调节作用的检验结果 

(1) 产权性质的影响。为了验证假设 2，本文在模

型(1)中引入通货膨胀与产权性质的交乘项。表 4 第(1) 

列的结果显示，通货膨胀与产权性质的交乘项在 1%

水平下显著为负，从而使假设 2 得到验证，即与非国

有企业相比，通货膨胀对国有企业创新活动的抑制效

应更强。 

 

表 4  考虑产权性质、股权激励强度、 

会计信息质量的回归结果 

变量 (1) (2) (3) 

Inflation× 

equity 

−0.032***   

(−2.59)   

Inflation× 

option 

 0.006***  

 (4.77)  

inflation× 

acc 

  −0.138* 

  (−1.96) 

inflation 
−0.156*** −0.184*** −0.144*** 

(−4.12) (−4.95) (−3.74) 

cash 

 

0.439*** 0.414*** 0.453*** 

(4.80) (4.54) (4.93) 

TobinsQ 0.113*** 0.109*** 0.114*** 

 (8.44) (8.17) (8.50) 

totalassets 0.928*** 0.918*** 0.900*** 

 (42.25) (41.94) (39.81) 

lever −0.177 −0.189 −0.146 

 (−1.28) (−1.37) (−1.05) 

sales 0.209*** 0.208*** 0.205*** 

 (5.68) (5.69) (5.54) 

salesgr −0.009*** −0.009*** −0.008*** 

 (−4.15) (−4.00) (−3.77) 

ROA −0.003 0.002 0.067 

 (−0.01) (0.01) (0.30) 

age −0.342*** −0.355*** −0.372*** 

 (−10.11) (−10.92) (−11.31) 

Constant −5.640*** −5.327*** −5.141*** 

 (−9.00) (−8.53) (−8.11) 

控制行业 Yes Yes Yes 

控制年份 Yes Yes Yes 

R-squared 0.558 0.559 0.551 

注：表格括号中的数字为 t 值，***表示 p<0.01, ** 表示 p<0.05, * 表示

p<0.1 

(2) 股权激励强度的影响。本文依然采用引入交

乘项的方法验证假设 3。表 4 第(2)列的回归结果显示，

股权激励强度与通货膨胀的交乘项在 1%水平下显著

为正，说明随着企业股权激励强度的提高，通货膨胀

对企业创新的抑制效应会下降。 

(3) 企业会计信息质量的影响。与上面的分析类

似，本文采用引入会计信息质量的反向指标盈余管理

程度与通货膨胀交乘项的方法验证假设 4。表 4 第(3)

列的回归结果显示，盈余管理程度与通货膨胀的交乘

项在 10%水平下显著为负，从反面说明随着企业会计

信息质量的提高，通货膨胀对企业创新的抑制效应会

下降。 

4. 稳健性检验 

(1) 使用企业无形资产作为研发支出的替代变

量。Smith[38]与鞠晓生等[39]认为，企业研发支出仅仅

反映了企业创新活动很小的一部分，而企业的人才引

进、新技术的消化吸收都未包含在企业的研发支出中，

因此用企业的研发支出来衡量整个创新活动就显得过

于狭隘。与研发支出相比，企业的无形资产更能够反

映企业创新过程的复杂性，因此本文利用企业无形资

产的自然对数作为企业创新的代理变量重新回归，结

果如表 5 第(1)列所示，通货膨胀的系数依然在 5%统

计水平下显著为负。 

(2) 使用企业专利作为研发支出的替代变量。在

表 5 的第(2)列中，我们利用专利总数的自然对数作为

替代变量重新回归，回归结果显示：通货膨胀的系数

依然为负，并且在 5%统计水平下显著。 

(3) 采用动态面板模型重新估计。考虑到企业的

创新研发可能存在一定的“路径依赖”特征，因此我

们在表 5 第 (3)列中加入了研发支出的滞后项

L.Innovation，结果显示，通货膨胀的系数虽然变小，

但仍在 10%统计水平下显著为负。 

 

五、拓展性分析 

 

(一) 通货膨胀影响企业创新活动的分位数估计 

彭方平等[40]的研究表明，通货膨胀与企业成长之

间存在非线性关系，这说明通货膨胀对经济活动可能

产生有偏影响，由此自然引发这样的疑问：通货膨胀

与企业创新之间会不会也不是简单的线性关系呢？如

果它们的关系存在非线性特征，那么认清是否存在这 
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表 5  稳健性检验 

变量 (1) (2) (3) 

Inflation −0.105** −0.106** −0.052* 

 (−2.07) (−2.57) (−1.94) 

L.Innovation   0.716*** 

   ( 63.20) 

cash −0.108 0.299*** 0.111 

 (−0.77) (5.14) (1.37) 

TobinsQ −0.008 0.087*** 0.029*** 

 (−0.36) (5.75) (2.76) 

totalassets 0.920*** 0.585*** 0.248*** 

 (27.45) (24.46) (12.87) 

lever −0.114 0.319*** 0.171 

 (−0.62) (4.09) (1.62) 

sales −0.079 0.289*** 0.088*** 

 (−1.23) (6.85) (3.36) 

salesgr 0.000 −0.014 0.033** 

 (1.15) (−1.64) (2.16) 

ROA −0.646 0.235*** 1.464*** 

 (−1.01) (3.66) (4.46) 

age 0.009 −0.005 −0.033* 

 (0.21) (−0.15) (−1.67) 

Constant −1.526 −9.290*** −1.783*** 

 (−1.53) (−11.90) (−3.59) 

控制行业 Yes Yes Yes 

控制年份 Yes Yes Yes 

R-squared 0.336 0.429 0.823 

注：表格括号中的数字为 t 值，***表示 p<0.01, ** 表示 p<0.05, * 表示

p<0.1 

 

种非线性关系有助于进一步理解两者之间的内在规

律。有鉴于此，我们引入面板分位数回归来检验以上

问题。本文借鉴戴魁早等[41]的方法，设定如下分位数

方程，如式(9)： 
 

, , ,| ( )i t i t m tQ Innovation Z inflation     
 

'
,( ) ( )m t kZ inflation              (9) 

 

其中，Innovationi,t企业创新活动，Zi,t(inflatiom,t)是影响

企 业 创 新 活 动 的 因 素 ， 包 括 通 货 膨 胀 ；

, ,[ | ( )]i,t i t m tQ Innovation Z inflation 为给定影响因素

, ,( )i t m tZ inflation 的情形下，企业创新活动在 θ 分位数

上的值。αk(θ)为影响因素 , ,(inflation )i t m tZ 在第 θ分位

数上的估计系数向量。估计量由下面的极小化问题定

义，如式(10)： 
 

'
, ,: (inflation )

min
i t m t

n
i Innovation Z 

≥
 

 
'

, ,(inflation ) ( )i t m t kInnovation Z    
 

'
, ,: (inflation )

(1 )
i t m t

n
i Innovation Z

 
≥

 
 

'
, ,(inflation ) ( )i t m t kInnovation Z        (10) 

 

其中，公式(11)中的 n 为样本容量。在估计过程中，

本文设定三个分位点，分别是 30%、60%、90%。表 6

的估计结果显示，在不同的分位数上，通货膨胀对企

业创新活动的影响存在明显差异。在 30 分位数上，通

货膨胀的系数最大，显著性最高；在 60 分位数上，通

货膨胀的系数变小，显著性也有所降低；而在 90 分位

数上，其系数最小，而且不再显著。这些结果表明：

对于研发支出较少的企业，通货膨胀显著抑制了企业

的创新活动；而对于研发支出较多的企业，虽然通货

膨胀也会抑制企业的创新活动，但其负面效果并不显

著。实证结论表明通货膨胀对企业创新活动的影响是

非线性的。 

(二) 通货膨胀与企业创新活动的“生产率效应” 

在这一部分，我们将重点考察企业创新与企业生

产率之间的关系以及通货膨胀在这一关系中的作用。

这一部分内容将为我们更好地厘清通货膨胀影响创新

的作用机制，从而进一步验证通货膨胀创新抑制效应

的合理性。从短期来看，企业研发可能对企业业绩产

生冲击，但从长期来讲，企业创新却有利于企业生产

率的提高。然而，在通货膨胀上升时，企业创新成果

在向生产率转化的过程中所面临的不确定性随之提

高，既然通货膨胀阻碍了创新，那么它同样有可能抑

制企业创新的“生产率效应”。 

为了验证通货膨胀是否抑制企业创新的“生产率

效应”，设定模型(11)： 
 

, 0 1 , 2 ,tfpi t i t m tInnovation inflation        
 

, ,i t k ind t i tInnovation controls          (11) 
 

其中， ,tfpi t 表示企业生产率；inflationm,t 表示通货膨

胀；Innovationi,t 表示企业创新活动。我们主要关注

inflationm,t×Innovationi,t的系数 α2，如果 α2的系数为负，

则说明通货膨胀抑制了企业创新的“生产率效应”。

controls 表示影响企业生产率的其他因素，包括企业总 
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表 6  通货膨胀影响企业创新的分位数估计结果 

变量 
(1) (2) (3) 

q30 q60 q90 

inflation −0.126*** −0.096** −0.021 

 (−2.68) (−2.22) (−0.41) 

cash 0.833*** 0.661*** 0.358*** 

 (4.21) (3.12) (3.13) 

TobinsQ 0.071*** 0.078*** 0.109*** 

 (5.44) (6.76) (5.76) 

totalassets 0.950*** 0.905*** 0.921*** 

 (28.61) (34.16) (52.51) 

lever −0.297* 0.214** −0.026 

 (−1.80) (2.36) (−0.21) 

sales 0.245*** 0.371*** 0.502*** 

 (3.88) (4.84) (13.90) 

salesgr −0.020* −0.000 −0.003 

 (−1.69) (−0.01) (−0.22) 

ROA 1.412** 1.056*** −0.350 

 (2.49) (3.09) (−1.04) 

age −0.359*** −0.173*** −0.029 

 (−9.20) (−7.56) (−1.44) 

Constant −6.478*** −5.814*** −6.003*** 

 (−9.24) (−9.26) (−16.02) 

控制行业 Yes Yes Yes 

控制年份 Yes Yes Yes 

伪 R2 0.36 0.38 0.50 

注：表格括号中的数字为 t 值，***表示 p<0.01, ** 表示 p<0.05, * 表示

p<0.1 

 

资产 (totalassetsi,t) 、企业年龄 (agei,t) 、企业价值

(TobinsQi,t) 、 产 权 性 质 (equityi,t) 、 两 权 分 离 度

(seperationi,t)、企业抵押能力(colllai,t)、第一大股东持

股比例(larproi,t)，ηind与 μt分别为行业虚拟变量与时间

虚拟变量。我们借鉴鲁晓东等[42]的做法计算生产率。 

表 7 报告了通货膨胀与企业创新“生产率效应”

之间关系的估计结果。其中第(1)列呈现的是利用企业

生产率原值的回归结果，从中可以看出，通货膨胀与

研发支出交乘项(Inflation×innovation)的系数为负，并

且在 10%统计水平下显著；第(2)列呈现的是利用生产

率自然对数的回归结果，交乘项的系数依然在 10%统

计水平下显著为负。上述实证结果说明通货膨胀抑制

了创新的“生产率效应”。 

表 7  通货膨胀与企业创新的“生产率效应” 

变量 (1) (2) 

Inflation× 

innovation 

−0.002* −0.001* 

(−1.65) (−1.72) 

inflation 0.045** 0.035** 

 (2.18) (2.24) 

rda 0.003 0.003 

 (0.65) (0.95) 

Totalassets 0.010** 0.006* 

 (2.29) (1.77) 

age 0.026*** 0.020*** 

 (5.03) (5.05) 

TobinsQ 0.015*** 0.011*** 

 (6.63) (6.65) 

equity 0.018** 0.014** 

 (2.16) (2.19) 

Seperation 0.000 0.000 

 (0.61) (0.81) 

collla 0.046* 0.035* 

 (1.69) (1.67) 

larpro −0.000* −0.000* 

 (−1.80) (−1.75) 

Constant −0.033 0.027 

 (−0.23) (0.25) 

控制行业 Yes Yes 

控制年份 Yes Yes 

R-squared 0.117 0.115 

注：表格括号中的数字为 t 值，***表示 p<0.01, ** 表示 p<0.05, * 表示

p<0.1 

 

六、结语 

 

中国经济进入“新常态”之后，以往由廉价劳动

力等生产要素驱动的增长已经变得不可持续，中国亟

待向创新型国家转变。在这种背景下，考察微观企业

的创新行为及其影响因素具有重要的意义。宏观经济

环境与微观企业行为的结合是当前经济学研究的重要

方向，本文以通货膨胀为切入点，考察了宏观经济环

境对企业创新行为的影响，并得出如下几个结论：首

先，本文发现通货膨胀对企业创新活动存在明显的抑

制效应，并且这种抑制效应具有非线性特征。其次，
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在非国有企业、股权激励强度较高、会计信息质量较

高的企业中，其抑制效应较小。最后，本文发现通货

膨胀削弱了企业创新的“生产率效应”，不利于经济

增长质量的改善。 

本文的研究结论显示：通货膨胀抑制了企业的创

新活动，不利于经济增长质量的改善，更不利于中国

向创新型国家转变。 

一方面，本文的研究结论为政府制定政策提供一

定的依据。当下的中国正面临由要素驱动增长向创新

驱动增长的转变，在这个大背景下，中央政府与地方

政府采取了很多产业政策与创新补贴政策，事实上，

如果忽略了通货膨胀对企业创新活动的抑制作用，一

味强调政府刺激，未必能达到激励创新的理想效果。 

另一方面，本文也为企业经营活动提供了重要启

示。企业的创新投资由于研发周期长、风险大，极易

受到宏观环境的影响。因此，本文建议企业在进行投

资活动时，要考虑通货膨胀等宏观因素的影响，合理

调整企业的投资结构。 
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Abstract: The present study, by adopting the micro-data from China's listed companies from 2006 to 2014, analyzes 

how inflation affects firm innovation. The findings are as follows. First, inflation has a significant inhibitory effect on 

the innovation activities of firms, and there should be a clear non-linear characteristic of such inhibitory effect. Second, 

the relationship between inflation and innovation is influenced by the characteristics of firms. Among state-owned 

enterprises, the inhibitory effect is larger, but the inhibitory effect is less in firms with higher equity incentive intensity 

and higher accounting information quality. Finally, inflation weakens the “productivity effect” of innovation activities, 

which also shows that the inflation hinders the promotion of innovation. Therefore, it is of important realistic and 

practical significance for boosting innovation capability of China’s companies to control inflation moderately, to deepen 

the reform of state-owned companies, to improve the intensity of equity incentives, and to better the quality of 

accounting information. 
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