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摘要：战略性新兴产业资本配置有效与否关乎该产业的健康发展，我国战略性新兴产业资本配置效率到底如何？基于Wurgler修正模型，本文运用TSLS法分行业和地区对战略性新兴产业资本配置效率进行测度。研究发现，与一般产业相比，战略性新兴产业总体资本配置效率较低、波动较大，且资本配置效率表现出较大的产业及区域差异特征。基于此，本文建议国家应采取措施积极引导民营资本向高回报率领域流动，同时加大对效率较低产业和地区的政策扶持力度。
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Abstract: Whether capital allocation efficiency of strategic emerging industries is effective or not is related to the healthy development of the industry，what is the capital allocation efficiency of strategic emerging industry in China? Based on Wurgler correction model, this paper uses TSLS method to measure the capital allocation efficiency of strategic emerging industries by industries and regions. The results show that efficiency of strategic emerging industries is relatively low and fluctuates greatly compared to that of the general industry, the efficiency presents significant Industry and regional differences. In view of the above, the paper suggests government should actively guide private enterprises to invest capital into high returns field, also, increase the government policy support for low efficiency industries and regions.
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1、 引言
2008年金融危机加快了全球科技创新的步伐，我国产业经济发展也面临巨大挑战，危机下产业链的传导效应极大冲击了传统产业结构，未来经济发展的方向不能仅仅依靠对传统产业的改造，产业结构调整、产业转移与发展迫切需要新思路。在此种背景下，我国政府提出发展战略性新兴产业，将其培育成为新一轮的经济增长点这一重大战略构想｡
战略性新兴产业是指以重大技术创新和发展需求为基础，知识技术密集､物质资源消耗少､成长潜力大､综合效益好的产业，包括节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材料和新能源汽车七个重点领域。与传统产业和其他仅强调技术属性的高技术产业明显不同，战略性新兴产业强调技术属性与战略属性并存，对经济社会的发展适应能力更强，具有全局性､长远性､导向性和动态性等基本特征（许婷和杨建军，2016）[1]。2010年10月10日，国务院在《关于加快培育战略性新兴产业的决定》中提出，到2030年战略性新兴产业的整体创新能力和产业发展水平达到世界先进水平，为经济社会可持续发展提供强有力的支撑｡“十二五”期间，我国战略性新兴产业取得了迅速发展，截至2015年年末，战略性新兴产业增加值占国内生产总值的比重已达到8%。尽管如此，目前战略性新兴产业占国内生产总值的比重仍然较低，加大结构性改革盘活存量、优化资源配置效率，依然是经济保持中高速增长，产业迈向中高端水平的关键所在（刘元春，2016）[2]。
资本的“催化”是实现新兴高技术产业化发展的决定性因素（Forbes & Kirsch，2011）[3]，研究证实资本的有效配置比大规模地资本积累更有利于经济增长与产业发展（Beck et al.，2000）[4]，不同项目间的资本流动和分配可以带来社会整体的资本配置的优化（Almeida & Wolfenzon，2005）[5]。在经济新常态下，经济结构的调整､要素资源配置的优化已逐渐成为经济发展的主题（王峰娟等，2016）[6]。因此，资本配置效率高低是影响战略性新兴产业发展的关键因素。那么，我国战略性新兴产业的资本配置效率到底怎样？如何正确测度战略性新兴产业的资本配置效率？这些问题是理论界和实务界需要深入探讨的重要问题｡
本文基于文献探究，提出以Wurgler修正模型作为测度方法，并选取深沪A股665家战略性新兴产业七大细分行业上市公司的财务数据，应用两阶段最小二乘法对我国战略性新兴产业的资本配置效率进行总体、分行业以及分地区多层面的测度，并根据结果提出了政策建议。
2、 文献综述
国内外对产业资本配置效率的研究，大多采用两类方法：生产函数估计法和模型估计法。生产函数估计法是依据资本的边际产出均等原则，采用不同的指标来估算资本配置效率｡如Ueda（1999）采用年度预期资本边际收益指标衡量资本配置效率考察了韩国重化工业资本配置效率状况[7]；龚关和胡关亮（2013）基于科布—道格拉斯（C-D）等生产函数，以投入要素的边际产出价值的离散程度作为指标来衡量中国制造业的资源配置效率[8]；谭家琦和邵新建（2015）基于参数化生产函数的方法，以全要素生产率和技术效率来度量资本配置的静态效率，以全要素生产率增长及其次级分解指标技术进步率、规模经济变动、技术效率变动来度量动态效率[9]。生产函数估计法对资本配置效率的估算均是基于生产函数的选择，函数选择上的差异最终可能引起资本配置效率的测算存在偏差（许可，2011）[10]；而且选择不同的衡量指标会导致资本配置效率的差异｡Wurgler（2000）的资本配置效率估算模型是模型估计法的代表，其核心思想为资本在没有调整成本的情况下流向投资回报率高的产业或地区，则该产业或地区的资本配置效率高。具体估算时采用产业投资对产业增加值的敏感性即弹性系数（η值）作为衡量资本配置效率的指标，η>0且越大，产业投资对产业增加值越敏感，资本配置越有效，η<0，表明资本配置缺乏效率[11]。这种方法能统一资本边际回报率等诸多不同指标内涵于一身，为研究资本配置效率提供了统一的标准。且因其研究思想可靠，且具有操作简单的优势，相对生产函数方法，计算弹性系数的方法成为资本配置效率研究方面广泛应用的经典模型（赵玉林和石璋铭，2014）[12]。
依据Wurgler经典模型，国内外学者对资本配置效率展开了广泛的研究，大多学者关注了对产业资本配置效率影响因素的研究，其影响因素主要集中在外部的金融发展水平、市场化程度、外商直接投资以及内部的产权属性等方面。如方军雄（2006）研究了我国市场化进程对资本配置效率的影响，发现市场化程度较高时，资本配置能得以进一步优化[13]；方军雄（2007）随后考察了所有制因素对资本配置效率的影响，发现国有企业的资本配置效率显著弱于非国有企业，当制度环境逐渐改善时，两者资本配置效率的差异逐渐缩小[14]；Habib（2008）证实了金融发展程度与资本配置效率显著正相关[15]；但李青原等（2010）认为外商直接投资和金融发展间的竞争和挤出效应妨碍其个体发挥改善资本配置效率的功能，且在经济发达地区较显著[16]；进一步，李青原等（2013）在考虑地方政府干预因素时发现政府干预会妨碍金融系统发挥改善资本配置效率的功能[17]。与此同时，部分学者在对产业资本配置效率进行测算的基础上，研究资本配置效率地区差异或行业差异；如曾五一和赵楠（2007）分行业系统测算了我国各区域的资本配置效率，研究发现不同省份间金融要素对固定资本形成的影响存在较大差异, 表明我国地区之间存在一定程度的资本流动障碍[18]；蒲艳萍和成肖（2014）测算了服务业资本配置效率，发现服务业总体配置效率有效但呈现显著波动性，且服务业资本配置效率存在显著区域､省际和行业差异[19]；赵玉林和石璋铭（2014）基于改进的Wurgler模型，测算出我国当前战略性新兴产业资本配置效率整体不高[12]，但对于各地区的战略性新兴产业的资本配置的效率差异则没有涉及。
综合前述的研究可见，基于Wurgler模型，目前文献主要关注了产业总体资本配置效率、产业资本配置效率影响因素以及区域差异三个方面，且研究对象多为工业、服务业等特定行业，而对于尚处于产业生命周期种子期的战略性新兴产业的资本配置效率的相关研究目前较为缺乏，鲜有学者围绕总体、分行业和分地区三个层面对战略性新兴产业的资本配置效率作出研究。战略性新兴产业在我国的全面布局已有6年时间，占据了我国经济社会发展的重要位置。产业总体资本配置效率是否有提高的趋势，产业内部以及各地区资本配置状况如何？为回答这些问题，本文以Wurgler经典模型为基础，并根据战略性新兴产业投资的特点以及产业资本配置效率研究层面的不同对该模型进行修正。在此基础上，以战略性新兴产业这一特定产业作为研究对象，分别从产业总体、分行业以及分地区对其资本配置效率进行测度。
3、 测度模型构建与数据来源
（一）资本配置效率测度模型构建
目前研究中的投资水平主要是通过各行业的固定资本年均净值余额来反映（许可，2011）[10]，本文对此进行了借鉴，以固定资产净额指标来反映资本投入｡战略性新兴产业往往处于产业生命周期的种子期或成长期，该时期往往支出大于收入从而出现利润为负值的情形，相比而言，新兴产业资本的投入更关注成长性（赵玉林和石璋铭，2014；耿成轩和王玲，2016）[12] [20]，借鉴现有文献，本文选择了销售收入作为反映产业增加值的效益指标｡考虑到战略性新兴产业基础性投资所占比重比较大，资本投资的连续性较强，上一期投资通常会作为下一期投资的重要参考指标（赵玉林和石璋铭，2014）[12]，因此本文在Wurgler模型基础上，添加因变量的一阶滞后项作为控制性自变量。修正后的模型如下：
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其中，I表示固定资产净额，S表示销售收入，η即资本配置效率，大于零表示有效，i 表示战略性新兴产业的各产业编号或各地区编号，t表示时间，ε i，t为随机扰动项，表示t期内资本增长中销售收入不能解释的部分｡
为测定战略性新兴产业总体及各细分行业的资本配置效率以及效率值的时间变化趋势，实证检验的第一、二部分设置时点变系数模型，选取滞后一期和滞后两期的解释变量作为工具变量进行TSLS回归，具体回归模型如下:
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其中i表七大细分行业编号（i=1，2，…，7）；t表17个季度（t=1，2，…，17，）；D1，D2，…，D17为对应的季度虚拟变量｡
战略性新兴产业是引领中国未来经济社会发展的重要力量（曾繁华，2013）[21]，代表着产业发展的方向，对我国产业结构的调整意义重大；为鼓励和发展战略性新兴产业，中央和地方政府近些年来陆续出台了一系列的相关政策与发展规划。产业政策、产业结构的调整与转移、国际市场竞争力和国内市场竞争关系等因素都会影响到一个产业的自发投资水平（成力为和孙玮，2007）[22]，因此在研究战略性新兴产业地区资本配置状况时，有必要对战略性新兴产业各地区自发投资状况加以考虑。本文在实证检验的第三部分设置了固定效应的变截矩模型，该模型在对各地区资本配置效率进行测算的同时，通过截距的变化，亦可以了解战略性新兴产业各地区的自发投资倾向，模型的截距项即代表了各区域的自发投资倾向。具体回归模型如下:
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其中i表七大地区编号（i=1，2，…，7）；t表17个季度（t=1，2，…，17，）；Q1，Q2，…，Q17为对应的季度虚拟变量。
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本文的实证检验部分最终基于模型（2）、（3）对我国战略性新兴产业总体、分行业以及分地区资本配置效率进行测算，鉴于模型中添加了与扰动项相关的内生变量作为解释变量，即                    ，不适宜采用OLS回归方法。TSLS法是一种工具变量法，通过设置工具变量有效的解决模型中自变量的内生性问题，不仅可以适合于可识别的方程，也适合于过度识别的方程，因此，本文采用了TSLS法对模型进行估计。
（二）样本选择与数据来源
本文的样本选择步骤包括：首先，按照我国“十二五”战略性新兴产业发展规划和国家统计局2012年12月发行的战略性新兴产业分类实行文件，筛选出截至2016年3月31日深沪A股归属于战略性新兴产业领域的的上市公司共计2832家作为初始样本；然后，根据国家统计局制定的《战略性新兴产业分类》与《国民经济行业分类》对初始样本的主营业务进行比照，筛选出996家战略性新兴产业上市公司；最后，剔除关键数据缺失的样本，经上述处理，最终得到665个有效研究样本，具体行业细分及地区分布如表（1）所示。为了规避数据异常值的可能影响，对部分连续变量进行了上下1% 的缩尾处理。本文采用Eviews 7.2统计分析软件对相关数据进行处理。
表1  样本公司的行业划分及地区分布
	项目
	节能环保
	新一代
	生物
	高端装备
	新能源
	新材料
	新能源汽车
	总计

	公司数量
	160
	180
	64
	76
	28
	135
	22
	665

	  占比（%）
	24.1
	27.1
	9.6
	11.4
	4.2
	20.3
	3.3
	100

	地区
	华东地区
	华北地区
	华中地区
	华南地区
	西南地区
	西北地区
	东北地区
	总计

	公司数量
	256
	104
	79
	112
	49
	35
	30
	 665

	  占比（%）
	38.5
	15.6
	11.9
	16.8
	7.4
	5.3
	4.5
	100


为了消除采用面板数据回归有效年份较少的不利影响，将研究期间设定为2011年第4季度—2016年第1季度连续18个季度｡样本数据资料均来源于万得（wind）数据库､国泰安（CSMAR）数据库，以及新浪财经网､巨潮资讯网｡
4、 资本配置效率测度分析
为系统、全面把握我国战略性新兴产业资本配置状况，本部分将从战略性新兴产业总体、分行业以及分地区多层面对其资本配置效率进行实证检验。
（一）面板单位根检验

变量平稳与否是面板数据模型回归的前提条件，当变量序列非平稳时，直接回归易产生伪回归问题，因此首先对模型中相关变量做面板单位根检验，结果汇总如表2所示。
在表2中，ADF- Fisher Chi-square统计量和ADF-Choi Z统计量所对应的P值均小于0.01，显著拒绝存在单位根的原假设，因此ADF检验结果表示序列平稳，可建立面板数据模型。
表2  相关变量面板单位根检验结果
	序列名称
	ADF- Fisher Chi-square
	P值
	ADF-Choi Z
	P值

	产业增加值
	39.6682
	0.0000***
	-14.3941
	0.0000***

	资本投入
	70.8661
	0.0000***
	-5.59379
	0.0000***


注: ①ADF检验的原假设是序列存在单位根；②*､**､***分别代表1%､5%和10%的显著性水平。
（二）战略性新兴产业总体资本配置效率及其时间趋势分析
以2011年第4季度——2016年第1季度的面板数据估计变系数模型（2）式， TSLS回归结果如表3所示｡
表3  战略性新兴产业整体资本配置效率
	时间
	η值
	t- 值
	P值
	时间
	η值
	t- 值
	P值

	2011Q4
	0.3979
	201.7492
	0.0000***
	2014Q1
	0.0400
	2.0388
	0.0444***

	2012Q1
	-0.0204
	-7.6900
	0.0000***
	2014Q2
	0.0061
	2.6195
	0.0103**

	2012Q2
	0.0363
	24.9068
	0.8992
	2014Q3
	0.0492
	92.7198
	0.0000***

	2012Q3
	-0.1209
	-21.3351
	0.0000***
	2014Q4
	0.2668
	94.7170
	0.0000***

	2012Q4
	0.3350
	405.9835
	0.00018***
	2015Q1
	-0.0605
	-12.5638
	0.0000***

	2013Q1
	-0.0214
	-9.0095
	0.0003***
	2015Q2
	0.0536
	52.4188
	0.0000***

	2013Q2
	0.0014
	2.6664
	0.0091***
	2015Q3
	0.0849
	56.6451
	0.0000***

	2013Q3
	0.0456
	60.6755
	0.0000***
	2015Q4
	0.2357
	9.0568
	0.0000***

	2013Q4
	0.1828
	375.2054
	0.0000***
	2016Q1
	0.0223
	0.8576
	0.3934

	平均值
	0.0852
	
	
	
	
	
	


注:*､**､***分别代表1%､5%和10%的显著性水平｡
从时间序列上看，我国战略性新兴产业总体资本配置效率有较为明显的季节波动特点，如图1（左）所示，2011年第4季度为最高值η=0.3979>0且在1%的置信水平下显著，这说明产业销售收入对资本投资产生了显著的正向影响，销售收入增加时，产业投资相应增加。 2012年第3季度为最低值η=-0.1209<0且p<0.01，表明产业销售收入对投资产生显著的负向影响，产业的收入增加，反而带来投资的减少，资本配置显著缺乏效率。这与产业的发展特性、产业政策以及金融支持力度颇为相关，自战略性新兴产业提出以来，各级政府先后出台众多政策支撑措施大力培育、发展产业，加之我国产业结构逐步升级和经济发展方式转变加快，产业资源配置机制也在不断完善。尽管如此，但总体上我国战略性新兴产业仍处于产业生命周期的初创期，影响产业资本配置效率的因素繁杂，产业技术突破面临较大风险，未来的市场发展前景尚不明晰，有待进一步探索。同时，金融部门作为战略性新兴产业资金获取的重要渠道之一，在为其提供资金时顾虑较多，难以及时满足产业发展的资本需求。综合以上因素从较短期间来看，产业资本配置效率呈现较大波动的特征也在经验预期之内。
为了消除季节性影响，我们以四季度均值表征年度均值，如图1（右）所示｡可以看出，战略性新兴产业的资本配置效率有逐年上升的趋势，但是在2015年有回落。表3效率值显示2015年过渡到2016年，资本配置效率进一步降低。2014年我国战略性新兴产业的发展态势对此有所印证，该年度我国战略性新兴产业增速要快于经济总体，产业整体获得了迅速增长｡据相关统计资料显示，“十二五”期间，战略性新兴产业在国民经济中所占的比重逐步提高，占比情况由2010年的4%增加到2015年的8%。
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图1  战略性新兴产业总体资本配置效率变化趋势图
与一般产业的资本配置效率相比较，目前我国战略性新兴产业整体的资本配置效率处于相对较低的水平｡中国工业企业资本配置效率在1997-2003 年间的平均水平为0.564（方军雄，2006）[13]；中国服务业2004-2011年整体的资本配置效率为0.141（蒲艳萍和成肖，2014）[19]；而表3中我国战略性新兴产业整体的资本配置率平均值为0.0852，均低于以上两个产业整体的资本配置效率｡基于我国战略性新兴产业总体资本配置效率水平相对一般产业较低的这一现状，迫切需要采取相应的可行方案以提升战略性新兴产业总体的资本配置效率｡
（三）产业间效率差异及其动态变化
《“十二五”国家战略性新兴产业发展规划》进一步明确了战略性新兴产业未来重点发展方向和主要任务是节能环保产业､新一代信息技术产业､生物产业､高端装备制造产业､新能源产业､新材料产业､新能源汽车产业｡本文在对产业总体效率动态分析的基础上，分别对以上七大细分行业进行资本配置效率检验｡检验模型依然是模型（2），TSLS回归结果如表4所示｡
表4  七大战略性新兴产业的资本配置效率
	时间
	节能环保
	新一代
	生物
	高端装备
	新能源
	新材料
	新能源汽车

	2011Q4
	1.0452***
	0.2554***
	0.3171***
	0.3883***
	0.4483***
	0.7309***
	0.2469***

	2012Q1
	0.0002
	-0.0012
	-0.0213***
	0.0043***
	-0.0069***
	-0.0041***
	-0.041***

	2012Q2
	0.0516***
	0.0942***
	0.0425***
	0.2831***
	0.0035
	0.0138
	0.0012

	2012Q3
	0.0182
	0.0771***
	0.0744***
	0.0460***
	-0.0267***
	-0.0257***
	-0.0379***

	2012Q4
	0.3604***
	0.2041***
	0.2623***
	1.0243***
	-0.2534***
	0.2944***
	0.7722***

	2013Q1
	0.1241***
	-0.0062
	-0.0028***
	0.0010***
	-0.0081***
	0.0143***
	-0.2027***

	2013Q2
	0.0189***
	0.0116***
	0.0330
	0.0484***
	0.0229***
	0.0236***
	0.0470***

	2013Q3
	0.0038***
	0.0546***
	0.0257***
	-0.0198
	-0.2048
	0.2410***
	-0.0198***

	2013Q4
	0.4849***
	0.2493***
	0.1295***
	0.5530***
	0.1995***
	0.6712***
	0.3558***

	2014Q1
	0.0119***
	0.0117***
	0.1646***
	0.0088***
	0.0172***
	-0.0145***
	-0.1202***

	2014Q2
	0.0763***
	0.0853***
	0.0226***
	0.0256***
	0.1179***
	0.0186***
	0.0332***

	2014Q3
	0.1103***
	-0.1521**
	-0.0093
	0.1133***
	0.4214***
	0.0297***
	0.1267***

	2014Q4
	0.1845***
	-0.0875***
	0.1347***
	0.1698***
	0.10300
	0.1900***
	0.2818***

	2015Q1
	0.0005
	0.0021
	0.0089***
	0.0068
	0.0016
	0.0032***
	-0.0049***

	2015Q2
	0.0107***
	0.0754***
	0.1087***
	0.0545***
	0.0524***
	-0.0049***
	0.0182***

	2015Q3
	0.0292***
	0.0825***
	0.0317***
	-0.0848
	0.3671***
	-0.0223***
	0.1132***

	2015Q4
	0.1786***
	0.0280***
	0.0612***
	0.5912***
	0.3612***
	0.0132***
	0.0840***

	2016Q1
	0.0075**
	0.0065***
	-0.0046
	0.0053***
	-0.0234***
	-0.0012
	0.0197***

	平均值
	0.1509 
	0.0550 
	0.0766 
	0.1788 
	0.0885 
	0.1206 
	0.0930 


注:*､**､***分别代表1%､5%和10%的显著性水平｡
总体来看，在2011年第4季度—2016年第1季度区间内七大战略性新兴产业各产业资本配置效率均围绕着相应的均值上下波动，表4中各产业资本配置效率均值均为正值且在大多季度显著，从数值上来看表明各行业资本配置效率在大多季度内是有效的｡
从具体各行业资本配置效率来看，各行业间存在差异。单就均值大小而言，七大产业中高端装备制造产业和节能环保产业这两大产业资本配置效率均值相对较高，各为0.1788和0.1509，可能是与国内外市场需求和政策长期利好对其影响有关；近些年来，我国高端装备制造产业发展迅速，制造业的转型升级和国产化的推进使得高端装备制造国内外市场需求巨大；“十三五”规划纲要草案提出，为实现制造强国战略，未来五年中国将实施高端装备创新发展工程；发展高端装备创新工程也是《中国制造2025》的重要内容。节能环保产业是社会经济发展内生的需求，具有较好的外部效应；国家对节能环保产业的重视程度随着城市化进程的不断加快也越来越高，其对节能环保产业基础设施的建设投资拉动了产业的市场需求，产业水平提升明显，盈利性较好。而新一代信息技术产业资本配置效率均值最低，仅为0.0550，低于战略性新兴产业整体资本配置效率平均值水平即0.0852，可能是因为当前中国正处于移动互联网发展的转型期､两化融合的政策讨论期，信息产业内部各行业之间缺乏互动的协调机制､产业政策支撑体系不够完善等因素造成的｡就差异的显著性而言，产业间效率差异显著性不一，对七大产业18个季度效率值分别进行双样本方差分析，结果分析表明，效率差异显著的产业组合共11组（表5），不显著的产业组合有10组（限于篇幅，未列结果）。表5即为产业效率差异显著的11组F检验结果列示，除高端装备和新能源产业的F统计量所对应的P值<0.1，其余10组产业组合资本配置效率差异均在5%水平上显著。
表5  产业间效率差异检验结果
	产业组合
	新一代-高端装备
	新一代-新能源
	新一代-新材料
	新一代-新能源汽车

	平均
	0.0550
	0.1788
	0.0550
	0.0885
	0.0550
	0.1206
	0.0550
	0.0930

	方差
	00108
	0.0834
	0.0108
	0.0399
	0.0108
	0.0534
	0.0108
	0.0475

	F
	0.1298
	0.2713
	0.2028
	0.2281

	P（F<=f）单尾
	0.0001***
	0.0051***
	0.0010***
	0.0020***

	F 单尾临界
	0.4402
	0.4402
	0.4402
	0.4402

	产业组合
	生物-高端装备
	生物-新能源
	生物-新材料
	生物-新能源汽车

	平均
	0.0766
	0.1788
	0.0766
	0.0885
	0.0766
	0.1206
	0.0766
	0.0930

	方差
	0.0090
	0.0834
	0.0090
	0.0399
	0.0090
	0.0534
	0.0090
	0.0475

	F
	0.1076
	0.2249
	0.1681
	0.1891

	P（F<=f）单尾
	0.0000 ***
	0.0018 ***
	0.0003***
	0.0006***

	F单尾临界
	0.4402
	0.4402
	0.4402
	0.4402

	产业组合
	节能环保-新一代
	节能环保-生物
	高端装备-新能源

	平均
	0.1509
	0.0550
	0.1509
	0.0766
	0.1788
	0.0885

	方差
	0.0677
	0.0108
	0.0677
	0.0090
	0.0834
	0.0399

	F
	6.2569
	7.5470
	2.0895

	P（F<=f）单尾
	0.0002***
	0.0001 ***
	0.0693 *

	F 单尾临界
	2.2719
	2.2719
	2.2719


注:*､**､***分别代表1%､5%和10%的显著性水平｡
从发展趋势来看，图2（a）､图2（b）分别为我国战略性新兴产业各个季度和各个年度的分行业资本配置效率变化趋势图｡如图2（a）所示，在样本期内七大产业资本配置效率均呈现锯齿状的波动趋势，除个别产业外，各季度资本配置效率升降趋势大体表现一致，呈现下降､上升的周期性波动趋势；特别地，各产业在2011第4季度—2012年第1季度､2012年第2季度—2012年第3季度及2015年第4季度—2016年第1季度均有不同程度的下降，其中节能环保产业和高端装备制造产业下降幅度都很大，可能是与该期间内外部市场经济和产业政策因素对各产业造成了不同程度的影响，且对节能环保产业和高端制造装备产业影响较大有关｡

[image: image7.png]12
10
08
06
04
02
00

02

04

—0— WEEFREL

—o— FH-RESEAFL
—— EYFE

—— EHBEEESL

—— FHAEL
—— HEEAESL
A

G FF T E I E TS IE TS S S S
S g o o o G o o o o o




图2（a） 战略性新兴产业各季度分产业资本配置效率变化趋势

如图2（b）所示，2012年底，新能源产业资本配置效率达七大领域最低值-0.2534，然而却在2013年—2014年间，效率值由提升到0.0024提升到0.1649，提升幅度高达68.42%。较短区间里新能源产业效率值呈现很强的波动性可能是因为政府政策性投资的大力扶持，通过对新能源产业各年度实现的销售收入与固定资产净额的数据进行分析，结果显示截止到2012年底，新能源产业的销售增长率仅为9.04%，资本增长率却高达25.58%，可见，在销售收入增长率较低的境遇下，新能源产业依然保持较为良好的资本增长率自然离不开政府的引导，先后出台宏观产业政策有效支撑产业发展。同时，2013年—2014年间，新能源汽车产业资本配置效率亦表现上升态势，相比之下，幅度较小。除以上两大产业外，其余6大产业效率值在该年度间均呈现降低的变动趋势，且新一代信息技术产业资本配置效率在2014年底达到最低值-0.0357，在数值上来看表示该产业资本配置效率是无效的；随着政府对战略性新兴产业资源优化配置机制的不断加强，截止到2015年底，新一代信息技术产业资本配置效率逐渐恢复到有效水平0.0470。对于资本与投入不配比的产业，应从改变产出与投入不平衡的状况入手，提高产业的资本配置效率，让资本从价值创造力弱､成长潜力不足的低效领域向价值创造能力强､成长潜力高的高效领域，同时，政府应适时对效率较低产业施以援手，合理引导资本在产业间均衡分配，发挥产业协同作用带动产业全局健康可持续发展。
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图2（b）战略性新兴产业分行业年度平均资本配置效率变化趋势图

（四）基于区域层面的效率分析
由于不同区域的经济基础､资源禀赋等方面存在差异，战略性新兴产业接受的多元化投资在各地区必然有所不同，那么战略性新兴产业在资本要素的配置结构上是否也存在地区差异？
本部分按照样本公司的所在地区，按区域将样本划分为华东､华北､华中､华南､西南､西北和东北全国七大地区｡选取该七大地区的面板数据对我国战略性新兴产业的资本配置效率的区域差异进行研究，在面板数据的散点图中，对于不同的时间序列，模型的截距是不同的，可以采用在模型中添加虚拟变量的方法估计回归参数；数据经F检验，适宜采用变截距模型；为对模型中的个体效应进行合理的估计，运用七大地区的数据进行Hausman检验。
表6  Hausman检验
	统计量
	华东
	华北
	华中
	华南
	西南
	西北
	东北

	Chi-Sq.统计量

P值
	185.0712

0.0000***
	62.6809

0.0000***
	107.9747

0.0000***
	88.5426

0.0000***
	0

1.0000
	7.071

0.0291**
	0

1.0000


注:*､**､***分别代表1%､5%和10%的显著性水平｡
表6显示的为Hausman检验的结果，从表中可以发现，华东地区､华北地区､华中地区､华南地区Hausman检验的Chi-Sq.统计量所对应的P值<0.01，西北地区Hausman检验的Chi-Sq.统计量对应的P值<0.05，均拒绝采用随机效应模型估计的原假设，应采用固定效应模型；西南地区､东北地区Hausman检验结果为负值，理论上应接受原假设，但许多文献持相反观点：Hausman检验结果为负值事实上恰恰表明原假设不合理，应选用固定效应模型（Magazzini & Calzolari，2010；连玉君等，2014）[23,24]｡基于此，本部分选用时点固定效应模型｡
综上，在估算我国七大地区战略性新兴产业的资本配置效率时，构建了固定效应变截距模型，即模型（3）。根据面板数据的固定效应变截距模型，对模型（3）进行回归，TSLS回归结果如表7、表8。
表7  我国各地区战略性新兴产业资本配置效率表
	地区
	η
	α
	t- 值
	P值         
	rank

	华东
	0.1492
	0.0433
	12.2708
	0.0000***
	2

	华北
	0.1809
	0.0347
	7.8919
	0.0000***
	1

	华中
	0.1285
	0.0432
	10.8471
	0.0000***
	3

	华南
	0.0626
	0.0557
	4.4298
	0.0000***
	5

	西南
	0.0368
	0.0434
	2.3961
	0.0168**
	7

	西北
	0.0506
	0.0633
	2.2706
	0.0235**
	6

	东北
	0.0711
	0.0478
	3.4164
	0.0007***
	4


注:*､**､***分别代表1%､5%和10%的显著性水平｡
表7显示的是我国各地区战略性新兴产业资本配置效率状况，可以看出，我国七大地区战略性新兴产业资本配置效率均显著｡从各地区的资本配置效率的排名来看，华北地区､华东地区和华中地区战略性新兴产业资本配置效率在1%水平下显著，排名依次为前三位，其效率值分别为0.1809､0.1492和0.1285，均高于全国战略性新兴产业整体的资本配置效率均值0.0852，产业资本优化配置效率相对较高；除以上三大地区，其他地区资本配置效率均低于全国平均水平，尤其是西北地区和西南地区，其资本配置效率在5%水平下显著，效率值仅为0.0506和0.0368，排名最靠后，产业资本优化配置能力相对较为欠缺。
引起上述我国战略性新兴产业资本配置效率的地区差异的原因可能有如下几个方面:
一方面，华北､华东和华中这三大地区具备良好的区位及发展优势，工业化水平较高｡华北地区包括两个直辖市，北京作为我国的中心城市，集政治､文化､国际交往､科技创新中心为一体，有着其他省市不可比拟的相对优势；华东地区多为东南沿海省市，其中包括上海､浙江这种战略性新兴产业较多的经济发达省市，为推动战略性新兴产业的发展奠定了良好的基础；华中地区的经济发展状况也较为优越，经济发展速度也较为迅速；以上三大地区以其区位及发展优势吸引了大量社会资本的流入，甚至其他各大地区的大量资本也向这些地区集聚｡相反，西北地区和西南地区经济发展相对较为缓慢，相对发达地区而言经济发展较为落后，资源占有差异显著，资本要素稀缺｡表8显示的是我国各地区的自发投资倾向均值，从其均值来看，西北地区和西南地区的自发投资倾向分别为0.0633和0.0434，在七大地区中处于较前列，说明尽管西北地区和西南地区利润创造能力不及发达地区，但较之其他各大地区，这两大地区的自发投倾向要高，即在没有投资收益的引导下，西北地区和西南地区也会有投资，依托政府对该地区持续的支持和关注，资本配置效率为正｡
表8  各地区自发投资倾向季度变化表
	项目
	华东
	华北
	华中
	华南
	西南
	西北
	东北

	自发投资倾向
	0.0433
	0.0347
	0.0352
	0.0557
	0.0434
	0.0633
	0.0478


另一方面，我国各地区的市场化程度和城市化水平差异显著，华北地区､华东地区和华中地区的市场化程度较高，市场在要素的配置中起到了决定性的作用，充分激发了市场活力，使得资本从效益不佳的低效领域配置到效益良好的高效领域，提高了战略性新兴产业的资本配置效率，表8显示的华北地区､华东地区､华中地区的自发投资倾向值均低于西北地区和西南地区，这三大地区的战略性新兴产业除了接受政府的政策性投资之外，对以价值创造能力为引导的社会资本投资也具备极大的吸引力｡与此相对的是西北地区和西南地区市场化程度和城市化水平较低，其战略性新兴产业自身成长的潜力欠缺，对该类地区的战略性新兴产业的投资更多的不是基于利润的引导，而是依赖于政府的政策性投资｡
5、 结论与建议
本文借鉴Wurgler（2000）的资本配置效率模型，结合产业定位，对该模型进行修正，基于修正模型考察了我国战略性新兴产业总体、细分行业和地区的资本配置效率｡采用2011第4季度—2016年第1季度的面板数据进行实证分析，研究发现，与一般产业相比较，我国战略性新兴产业资本配置效率总体水平相对较低且各年季度波动幅度较大；同时，战略性新兴产业内部各行业资本配置效率差异显著，国内外市场需求较大和享受政策长期利好的产业资本配置效率较高，而政策支撑体系不够完善的产业资本配置效率则较低；最后，我国战略性新兴产业资本配置效率存在较大区域差异，由于各地区经济发展水平差异显著，资源占有和市场化水平也存在着差距，华北､华东和华中地区的战略性新兴产业资本配置效率排名位居前三位，西北和西南地区效率最靠后，但西北和西南地区的自发投资倾向要大于华北､华东和华中地区｡
从上述结论可以看出，我国战略性新兴产业资本配置效率在不同细分行业和地区间差异较大且呈波动趋势，主要原因可能是我国战略性新兴产业尚处于成长初期，而且各行业和地区面临的各种资源以及其它多种因素有较大差异。因此，为了实现国家和地区发展战略性新兴产业的战略目标，需要合理处理好政府与市场这“两只手”的关系。对于效率高的产业，国家可以考虑推行“放开”政策，积极推进市场化进程，激发市场活力，积极引进民营企业资本向回报率高的高效率领域流动；对于效率较低的产业，国家应加大政策扶持力度，缩小不同产业效率差异。对于像西北和西南地区的战略性新兴产业，其自身动力不足，更多的依托政府的政策性投资，因此，政府应加大资本等政策倾斜，以缩小各地区间的差异，实现区域经济均衡发展｡
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