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摘要：以2011—2015年沪深A股制造业上市公司为研究样本，对货币政策调控对于企业创新投资的影响以及劳动力成本黏性的调节作用进行考察。研究发现，货币政策紧缩对企业创新投资具有显著的抑制效应；劳动力成本黏性负向调节货币政策调控对于企业创新投资的影响效应，即保持劳动力成本黏性的企业在创新投资方面受到货币政策紧缩的负向冲击相对较弱；此外，劳动力成本黏性对于货币政策调控效应的负向调节作用在低融资约束企业中表现更为明显。
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Abstract: Taking the Shanghai and Shenzhen A share manufacturing listed companies from 2011-2015 as the research samples, this paper investigates the effect of monetary policy regulation on the innovation investment of enterprises and the adjustment of labor cost stickiness. It is found that: the tightening of monetary policy has a significant inhibitory effect on the innovation investment of enterprises; the negative adjustment of labor cost and the effect of monetary policy regulation on innovation investment of enterprises, that is, the negative impact of monetary policy tightening on innovation investment of enterprises that keep the stickiness of labor cost is relatively weak; in addition, the negative effect of labor cost stickiness on monetary policy regulation is more obvious in low financing constrained enterprises.
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1   研究背景
劳动力投入、资本积累与技术创新被视为经济增长的关键驱动因素[1]。改革开放以来，得益于充裕的农村劳动力转移带来的劳动力成本比较优势和制度创新带来的一系列红利效应，我国取得了经济持续高速增长的“经济奇迹”。随着经济发展阶段的推进，人口红利和制度红利对经济发展的驱动效应逐渐递减，如何激发技术创新活力，提升资源利用效率，使经济发展由依靠要素大量投入为特征的粗放型增长模式转换为集约型增长模式，成为我国当前经济发展面临的重要问题。早在2006年，全国科技大会就提出建设创新型国家战略目标，将科技创新提升到国家战略层面。企业作为国家创新体系的主体，提高企业创新投资水平，培育和强化技术创新能力是创新型国家建设的题中之意。
在完美的资本市场中，企业投资决策主要取决于当前面临的投资机会。当企业面临投资机会如净现值为正的投资项目时，就会开展投资活动，扩张投资规模；反之，则会放弃投资项目，缩小投资规模。然而在现实中，企业投资活动还会受到资金供给因素的干扰。当企业存在好的投资机会但缺乏内部现金流支持时，外部融资环境对投资活动能否顺利开展就会起到决定作用。货币政策与劳动力成本都是企业不可控的外部环境因素。货币政策调控会对企业外部融资环境产生直接影响，进而通过企业外部融资约束作用于企业创新投资决策行为。劳动力成本的变动对企业技术创新活动也具有重要影响，劳动力要素成本的提升不仅会驱使企业开发劳动节约型技术以实现要素替代，也会令企业的劳动力雇佣决策更为谨慎，转而加强对现有员工的培训投资，提高现有员工的人力资本水平，进而对技术创新活动产生影响。随着经济发展阶段的推进以及劳动力市场结构的深刻变化，自2004年开始，我国东南沿海地区普遍出现“民工荒”现象，劳动力成本上升成为必然趋势；与此同时，《中华人民共和国劳动合同法》等劳动保障法律体系的完善也进一步提高了企业的劳动力雇佣成本，影响企业的劳动力雇佣决策行为。在此背景下，如何调整创新投资以应对货币政策及劳动力成本环境变化是企业面临的重大挑战。因此，本文以企业创新投资为研究对象，围绕货币政策调控对于企业创新投资的影响以及劳动力成本黏性的调节作用及其形成机理展开探讨。
2  文献述评
货币政策有效性是国内外学者长期关注且存在一定分歧的焦点问题。货币数量论持货币政策无效论，即货币供给量的改变除了会导致市场物价发生波动以外，难以对实体经济产生实质影响。凯恩斯学派则持货币政策有效论，即认为在绝大多数情况下，货币政策能够通过利率渠道效应对国民经济运行造成实质影响[2]。早期经验研究着重从宏观层面测度货币政策的产出效应；微观层面对货币政策影响效应的考察可追溯到伯南克和布兰德[3]，其研究结果表明，货币政策对企业投资行为具有显著影响，为货币政策微观层面有效性提供了经验证据。
在传统货币政策理论中，利率渠道效应是货币政策调控影响企业投资行为的主要渠道，货币政策调控导致市场利率变动，影响企业投资机会集，进而作用于企业投资行为。但Bernanke等[4]提出，除利率渠道外，货币政策影响效应还会通过信贷渠道实现传导，货币政策调控通过影响银行信贷投放决策对企业外部融资约束产生影响，进而作用于企业投资行为。国外早期的经验研究显示，利率渠道效应在货币政策传导中居于支配地位，但在后续研究中，Kashyap等[5]、Aschcraft[6]等人的研究结论为货币政策信贷渠道效应的存在性提供了有力支持。Angelopoulou等[7]基于英国公司的经验研究表明，与货币政策宽松时期相比较，企业在货币政策紧缩时期拥有更高的投资-现金流敏感系数，说明紧缩货币政策加剧了企业外部融资约束。国内方面，徐光伟等[8]利用季度数据针对货币政策信号可信度以及货币政策对于企业投资行为的影响进行经验考察，研究发现当货币政策具有较高的可信度时，货币政策信号的释放能够放大货币政策调控对企业投资行为的引导作用。许晨曦等[9]利用上市公司面板数据对货币政策对于企业创新投资的影响效应进行经验考察，结果发现货币政策宽松与企业创新投资呈正相关关系。谢乔昕[10]基于沪深A股上市公司经验数据对货币政策对于企业研发投资的影响效应进行经验分析，结果显示，货币政策宽松会对企业研发投资产生显著正向影响，且这种影响效应主要通过投资机会渠道与资金供给渠道实现传递。
劳动力成本与企业创新投资相关性研究最早可以追溯至20世纪60年代。Hicks[11]认为，劳动力成本上升对企业创新投资具有激励效应。David[12]对美国工业发展历程的观察发现，企业倾向于通过研发投资以缓解劳动力成本压力。Romer[13]提出，高劳动力成本构成企业研发创新的重要动机，企业研发创新能力与劳动报酬水平呈负向关联。Kleinknecht[14]基于荷兰企业的调查研究显示，低劳动力成本构成企业创新活动的重要障碍，削弱了企业研发创新的行为动机。Vergeer等[15]研究发现，当劳动力成本上升时，企业会用资本要素对劳动要素进行替代，更多的资本投入会被配置到创新活动中。Fase等[16]、Reenen等[17]学者不认同劳动力成本与研发创新呈正相关关系的观点，通过对荷兰、英国等地区观察发现，劳动力成本与研发创新存在替代关系，即劳动力成本的提升会对创新投资形成挤出。
与国外研究相比，国内有关劳动力成本与创新投资关系的研究开展得较晚。王红领[18]提出，低廉的劳动力成本虽然在短期内使我国企业获取较大的产品竞争力优势，但只有技术创新能力的有效提升才是竞争力优势构建提升的核心要义。张庆昌等[19]依据荷兰等发达国家的发展经验提出了创新劳动力成本门槛假说，即当劳动力成本低于门限值时，劳动力成本对技术创新、劳动生产率具有显著增进效应；反之，劳动力成本的提升会对劳动生产率产生损害。林炜[20]利用1998—2007年中国工业企业数据库，对劳动力成本上升对制造业企业技术创新能力的激励弹性系数进行测度，研究发现，劳动力成本对企业创新能力产生显著正向影响。程晨等[21]基于上市公司面板数据对劳动力成本上升与企业生产率关系进行考察，实证分析结果显示，劳动力成本上升对企业全要素生产率产生了显著增进效应，劳动力成本上升通过作用技术创新活动倒逼企业转型升级。王雷[22]对劳动力成本、就业保护与企业研发创新活动的关系进行经验分析，研究发现，劳动力成本能够有效促进企业研发创新活动的提升，就业保护制度会进一步强化劳动力成本的创新驱动效应。
综上所述，尽管已有研究围绕货币政策调控与企业投资、劳动力成本与企业创新活动等展开大量讨论，但在以下方面仍有待完善和补充：一是对货币政策调控影响投资的研究主要着眼于普通投资，对于创新投资的讨论较为匮乏，考虑到创新投资的高风险、长投资周期等特征，对货币政策调控对于创新投资的影响进行单独考察具有其必要性。二是对劳动力成本与企业创新活动关系的讨论局限于劳动力成本水平高低对于企业创新活动的影响，对劳动力成本黏性在企业创新活动以及货币政策调控的创新投资效应中所扮角色的讨论较为鲜见，而企业间劳动力成本黏性异质性使不同企业在承受劳动力成本上升带来的成本压力以及内部资金资源的配置方式方面存在差异，进而作用于企业创新投资决策行为。本文旨在通过对货币政策调控对于企业创新投资的影响以及劳动力成本黏性在企业创新投资以及货币政策调控的创新投资效应中的影响进行考察，以对现有研究做进一步的补充与拓展。
3  理论分析与假设提出
企业资金来源包括内部留存盈余和外部融资两方面。在完美的资本市场中，外部资金与内部资金在融资成本上不存在任何差别，企业能够通过任一途径在短期内筹足资金满足任何净现值为正的投资项目的资金需求。然而，现实中资本市场并不完美，信息不对称问题的存在衍生出融资约束问题，即企业外部融资成本较内部融资成本存在溢价，投资项目的外部资金供给不足[23]。货币政策传导理论认为，货币政策能够通过货币渠道、信贷渠道等作用于企业投融资决策行为，进而对经济运行产生实质性影响。总体而言，货币政策传导理论对于企业创新投资的影响机制存在资金供给效应与投资机会效应两方面。
资金供给效应方面，紧缩的货币政策使市场流动性趋于减少，资金供给规模压缩，导致创新投资项目的融资难度和资金成本显著提升，强化了创新投资项目的外部融资约束；同时，货币政策紧缩也会对非货币性资产价格产生负向影响，使创新企业的抵押担保能力受到损害，对其外部融资能力构成抑制效应。另外，与货币政策宽松时期相比，金融监管在货币政策紧缩时期往往更为严格，金融机构出于未来资金面偏紧的预期以及符合满足资本监管约束需要，倾向于对低风险、短周期的投资项目提供资金支持，这与高风险、长投资周期的创新投资项目特征相背离；同时，如果企业预期紧缩货币政策持续期有限，则倾向于在货币政策紧缩时期获取短期而非长期资金支持，以期在未来利率降低时享受低成本资金的好处，而这一融资期限偏好与需要长期稳定资金支持的创新投资项目融资期限偏好存在矛盾。
投资机会效应方面，货币政策紧缩导致市场资金紧张，实际利率上升，投资机会成本提高，进而影响基于净现值的投资项目评价结果。由于创新投资具有产出滞后性特征，折现率提高对创新投资评价结果不利，导致部分创新投资项目净现值由正变负，对创新项目的投资机会集形成直接挤出；与此同时，对于产出周期较短的普通投资项目而言，折现率上升对净现值的负面影响要小于创新投资项目。从投资结构配置上，在货币政策紧缩时期，普通投资项目投资比重提升，创新投资比重相对降低，间接损害创新项目的投资机会，导致创新投资水平的降低。
根据上述分析，本文提出假设1：
假设1：货币政策紧缩会导致企业创新投资水平的降低。
成本习性是企业成本变动与业务量之间存在的依存关系。早期的成本管理模型认为，企业变动成本与销售额之间存在线性变动关系[24]，但实务观察发现，企业成本的变化在不同业绩变动方向存在非对称性。Anderson等[25]利用美国上市公司经验数据观察发现，当企业销售额增长1%时，成本费用随之上升0.55%，反之，当企业销售额降低1%时，成本费用仅随之下降0.35%；他们将成本在业绩量上升时提升幅度大于业绩量下降时降低幅度的现象定义为成本黏性。劳动力成本黏性是成本黏性在劳动力成本管理领域的具体体现，即劳动力成本在企业业绩量上升时期与业绩量下降时期非对称性波动现象。成本黏性成因的主要解释包括调整成本论、管理层乐观预期论和代理问题论[26]。具体到劳动力成本方面，主要有调整成本论和管理层乐观预期论两种：（1）调整成本论认为，成本费用是企业管理者对各类承诺资源进行投入的结果，当企业需要对这些承诺资源进行增减时，就会随之产生相应的调整成本。当业务量上升时，企业会产生向上调整成本，如劳动力市场搜寻成本、对新进员工提供专业化培训成本；当业务量下降时，企业则会产生向下调整成本，如遣散费、离职员工流动导致企业内部信息外溢和解雇员工对企业士气的影响等。当向下调整成本高于向上调整成本时，企业劳动力成本黏性就会产生[27]。（2）管理层乐观预期论强调，在信息不充分条件下，管理层对未来业绩量乐观判断是导致劳动力成本黏性形成的重要驱动力，即在业绩量下滑时期，管理层认为短期内业绩量将会由降转升，出于避免未来劳动力增员产生的费用支出和迅速对市场需求进行响应的考虑，选择维持现有劳动力成本支出水平。
调整成本的高低受到行业竞争、个体契约承诺和法律环境等多重因素的影响，具有典型的个体异质性特征。尽管从一般意义上，紧缩货币政策会对企业创新投资产生负面影响，但这种负面影响因企业劳动力黏性的个体差异而存在差别，即劳动力成本黏性对货币政策对于企业创新投资的影响存在调节作用。与普通投资相比，创新投资往往具有较高的调整成本。创新投资通常涉及高度专用设备和研发人员投入。大部分创新投资支出被用以支出研发人员薪酬开支，研发人员通过研发活动创造以知识信息为核心的无形资产，这种资产蕴含在研发人员人力资本之中，难以独立留存在企业，一旦创新投资中断、研发人员流失，会产生高昂的调整成本：一方面企业对原有研发人员人力资本投入作为沉没成本难以收回，待后续投资恢复时，企业又需要从市场上寻找具备专业技能的研发人员并对其重新提供培训、学习等新的人力资本投入；另一方面，研发人员的流失往往会导致企业内部知识信息的外溢，如果这些知识信息被竞争对手获取，将会损害企业创新项目投资收益甚至被迫放弃现有创新项目。劳动力成本黏性有助于企业现有团队的维持和稳定，从而避免人员流失特别是研发人员流失对研发项目推进产生的负面影响，从而能够在一定程度上抵御货币政策紧缩对于创新投资的抑制效应；但是，如果劳动力黏性的形成是由普通员工遣散费过于高昂所致，那么在紧缩货币政策条件下，企业不得不为了维持现有员工薪酬开支而减少资金在创新项目上的配置，导致创新投资规模的减小。
管理层对未来的乐观预期是劳动力成本黏性的另一个重要驱动因素。当管理层认为当前业绩下滑属于短期现象，对未来业绩回升持乐观预期时，就会倾向于保持劳动力成本黏性以降低调整成本水平；反之，如果管理层认为当前业绩下降具有持续性，对未来业绩回升持悲观态度时，就会对现有员工队伍进行裁员，减少组织冗余的持有成本，形成反黏性现象[28]。因此，企业采取劳动力成本黏性管理策略在一定程度上显示出管理层对未来经营环境的乐观态度，而这种乐观预期对于企业创新投资同样具有积极意义。特别的，创新投资回报的长期性对管理层对于未来的预判往往更为敏感。
综合以上分析，从调整成本论角度看，劳动力成本黏性的保持有助于企业现有研发人员的保持，保持研发项目的持续平稳，从而有助于企业抵御货币政策紧缩对于创新投资的抑制效应。从管理层乐观预期论角度看，即便企业采用劳动力成本黏性的管理策略是出于严苛劳动保护法律环境的考虑，可能迫使企业在货币政策紧缩时期为维持现有员工队伍薪酬开支而削减创新投资，从而削弱劳动力成本黏性对于货币政策影响效应的负向调节作用，但企业之所以愿意保持劳动力成本黏性，本质上还是出于对未来经营环境好转的预判与遣散现有员工成本费用的权衡，反映出企业管理层对未来业绩回升的乐观预期。从这一点看，劳动力成本黏性仍然能够发挥对货币政策紧缩抑制创新投资的反向调节作用。据此，本文提出假设2：
假设2：劳动力成本黏性反向调节货币政策紧缩对于企业创新投资的负向影响。
融资约束会对劳动力成本黏性调节作用产生影响。当货币政策紧缩，企业外部资金支持环境趋于紧张，企业运营对内部现金流的依赖增加。对于融资约束较强的企业来说，紧缩的货币政策会加剧企业财务危机状况，此时采取劳动力成本黏性保持策略，企业可能难以有足够财务资源对创新投资项目提供支持。因此，本文提出假设3：
假设3：与融资约束较弱的企业相比，劳动力成本黏性对货币政策紧缩对于融资约束较强企业创新投资抑制效应的反向调节作用较小。
4  研究设计
4.1  样本选择与数据来源
本文以2011—2015年沪深A股制造业上市公司为初始样本，然后按以下标准进行样本筛选：（1）剔除变量数据缺失的公司；（2）剔除财务数据异常如资产负债率大于100%、主营业务收入为负的公司；（3）剔除样本期实际控制权发生变更的公司。经过上述筛选，最终得到749家上市公司3 745个样本观测数值。其中，货币政策变量数据来源于中国人民银行网站和《中国金融年鉴》，创新投资数据来源于样本公司年报手工收集，其余公司层面数据均来源于CSMAR数据库，个别缺失数据通过手工翻阅上市公司年报查询取得。为缓解极端值对估计结果的潜在影响，我们在1%和99%水平上对所有连续变量进行缩尾（Winsorize）调整处理；在每个回归估计时均采用聚类（cluster）处理对系数估计值标准误进行纠偏。
4.2  模型的构建
为检验货币政策调控对于企业创新投资的影响效应，我们借鉴谢乔昕[10]、谢获宝等人[29]的测度思路，构建基本模型如下：
文内的模型公式及有关变量和参数（含图表内），须采用文本可编辑格式（请使用word2007及以上版本），不采用图片编辑格式，否则在印刷制版过程容易丢失图片造成错漏！且请注意凡变量应用斜体，常数项为正体，字级保持统一；此外，千位及以上数值采取用空格隔开的三位分节法表示，乘号统一使用“×”。


（1）


其中：i和t分别表示企业和年份；表示常数项；表示误差项。被解释变量RD为创新投资，主要解释变量MP为货币政策，Control为控制变量。
为进一步检验劳动力成本黏性对于货币政策调控对企业创新投资影响的调节效应，在方程（1）中引入劳动力成本黏性（CS）与货币政策（MP）的交互变量与劳动力成本黏性（CS）变量，构建差异中差异模型，得到方程（2）：

（2）
4.3  变量说明
4.3.1  被解释变量
主流文献对于创新投资的测度方法主要包括创新投资与总资产比值和创新投资与营业收入比值两大类，考虑到研发支出统计属流量数据与总资产统计属存量数据之间存在错配，本文采用研发支出与营业收入的比值作为创新投资代理变量，记作RD。
4.3.2   主要解释变量
借鉴国内外已有研究文献的主流做法，使用两类指标对货币政策调控进行测度：广义货币供给量M2年增长率和信贷增长率，分别记作MPM和MPC。指标值越大，说明货币政策越宽松。
4.3.3   调节变量
根据劳动力成本黏性的定义，存在劳动力成本黏性的企业中，销售业绩上升对劳动力成本的正向推动作用弱于销售业绩下滑对劳动力成本的负向影响。借鉴Weiss[30]的测度思路，本文将劳动力成本变动率定义为当期劳动力成本与上一期劳动力成本相对销售业绩变动幅度之差，设定企业当期营业收入是否低于上一期营业收入（Drev）与劳动力成本变动率（Dcost）是否大于零两个条件，对样本企业中是否存在劳动力成本黏性现象进行区分。

（3）

（4）



其中：Drev和Dcost是哑变量。当时，Drev取1，反之取0。当时，Dcost取1，反之取0。设置劳动力成本黏性CS哑变量，当时，CS取1；小于等于零时，则取0。
4.3.4  控制变量。
（1）企业规模（Size）。经济学与组织理论都强调规模在企业创新投资决策中的重要性。Schumpeter[？]补著录文献提出，创新投资具有企业规模门槛，只有大企业能够承担得起创新投资带来的持续大额支出。也有学者认为小企业更具创新性。本文选择上一期期末总资产的对数值作为企业规模的测度。
（2）盈利能力（ROE）。企业良好的盈利能力能够为创新投资活动的内源性融资提供挤出，同时盈利能力也是企业产品市场垄断势力大小的重要表现。这里采用净资产收益率作为企业盈利能力的代理变量。
（3）负债水平（Lev）。资本结构是企业投资决策重要的影响因素，高负债水平导致债权人对企业创新投资进行干预，从而影响创新投资规模。这里选择资产负债率作为企业负债水平的测度。
（4）年龄（Age）。企业年龄对于创新投资的影响具有两面性：一方面，年龄越长的企业生产经验相对成熟，对创新的需求少于年轻企业；另一方面，成立时间越长的企业在生产过程中积累了丰富的经验，从而具备更好的创新基础。本文使用企业成立年份至上一年年末的年数进行测度。
除上述变量外，本文在方程估计中还引入了行业、时间虚拟变量对行业效应和时间效应对于企业创新投资的影响进行控制。
5  实证检验与结果分析
5.1  描述性统计
表1给出了样本观测值描述性统计分析结果。可以看到，创新投资RD均值为5.01%，最大值与最小值之间存在较大差距，说明不同企业在创新投资方面差异较大。货币政策方面，在不同年份间也存在较大差异，说明在样本期内货币政策调控运用较为充分。劳动力成本黏性CS均值为0.162 9，说明样本企业存在一定比例的劳动力成本黏性现象。其他变量统计值也处于合理范畴内，这里不再赘述。
表1  样本描述性统计
	变量
	样本数/个
	均值
	中位值
	最小值
	最大值

	RD
	3 745
	0.050 1
	0.017 7
	0.000 0
	0.343 3

	MPM
	3 745
	0.004 7
	0.006 8
	－0.053 6
	0.052 2

	MPC
	3 745
	0.157 4
	0.141 4
	0.216 3
	0.136 0

	CS
	3 745
	0.162 9
	0.000 0
	0.000 0
	1.000 0

	Size
	3 745
	21.712 2
	21.454 8
	19.827 7
	24.417 2

	ROE
	3 745
	0.084 7 
	0.075 4
	－0.133 1
	0.377 4

	Lev
	3 745
	0.424 0
	0.446 2
	0.031 7
	0.788 1

	Age
	3 745
	12.954 5
	13.000 0
	9.000 0
	27.000 0



5.2  货币政策调控、劳动力成本黏性与企业创新投资：假设1、2的检验
本文采用OLS方法对模型（1）和（2）进行估计，结果见表2所示。各估计变量对应方差膨胀因子最大值均低于10，总体可以认为方程估计结果不存在严重的多重共线性问题。表2第（1）（2）列中主要对假设1货币政策调控对于创新投资的影响进行检验；在列（3）（4）中加入劳动力成本黏性及劳动力成本黏性与货币政策调控交叉项，旨在对劳动力成本黏性对于货币政策调控对于创新投资影响效应的调节作用进行考察。在列（1）（2）中，无论MPM还是MPC，估计系数均为正，且在5%统计意义上显著，说明货币政策宽松对企业创新投资具有正向促进作用，反之，货币政策紧缩则会对企业创新投资产生抑制效应，假设1得到支持。货币政策紧缩一方面加剧了企业创新投资项目外部融资约束，同时市场利率的提升也会对企业创新投资机会集形成挤压，从而不利于创新投资活动的开展。在列（3）（4）中，货币政策与劳动力成本黏性的交叉项估计系数均为负，且在10%统计意义上显著。结合货币政策变量估计系数，这一结果表明劳动力成本黏性负向调节货币政策调控对企业创新投资的影响，即保持劳动力成本黏性的企业更能够抵御货币政策紧缩对其创新投资项目的影响，假设2得到支持。如理论分析所述，无论调整成本论还是管理层乐观预期论，保持劳动力成本黏性不仅有助于企业创新活动的持续，避免研发人员流失导致创新项目中断的风险，同时也能够显示管理层对未来经营业绩乐观预期，从而对创新投资项目产生积极的推动作用。
表2  货币政策调控、劳动力成本黏性与企业创新投资：全样本分析
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	_cons
	0.032 7***
（3.789 5）
	0.028 8***
（3.347 2）
	0.034 0***
（3.545 6）
	0.031 7***
（3.447 2）

	CS×MPM
	0.021 5**
（2.404 1）
	
	0.019 8***
（4.579 3）
	

	MPM
	
	
	－0.447 3***
（－6.422 1）
	

	MPC
	
	0.027 9***
（4.233 1）
	
	0.023 9***
（5.144 2）

	CS×MPC
	
	
	
	－0.276 9*
（－1.892 0）

	CS
	
	
	0.002 5**
（2.138 4）
	0.002 3**
（2.159 2）

	Size
	－9.2E04***
（－4.222 1）
	－9.3E04***
（－5.041 9）
	－9.2E04***
（－4.559 3）
	－0.000 1***
（－6.724 5）

	ROE
	－0.233 5**
（－2.204 6）
	－0.272 9**
（－2.227 3）
	－0.261 8**
（－2.341 0）
	－0.226 2**
（－2.195 3）

	Lev
	－0.003 4***
（－7.534 8）
	－0.0028***
（－8.6995）
	－0.003 7***
（－6.694 6）
	－0.004 5***
（－11.032 2）

	Age
	0.000 1***
（3.965 0）
	9.4E04***
（4.289 3）
	9.3E04***
（4.367 6）
	0.000 1***
（5.925 4）

	IndustryD
	是
	是
	是
	是

	YearD
	是
	是
	是
	是

	Adj-R2
	0.692 1
	0.642 7
	0.654 8
	0.633 6


注：1）括号内为t统计值；2）***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平下显著（双尾检验）。下同

5.3  融资约束对劳动力成本黏性调节效应的影响：假设3检验

为进一步检验融资约束差异对于劳动力成本黏性调节效应的影响，本文将样本企业区分为高融资约束组与低融资约束组，通过对模型（1）（2）估计结果的比较对假设3进行检验。在判别融资约束方面，本文借鉴Hadlock和Pierce[？]补著录文献的测度思路，具体测度公式为：，其中Size为企业总资产的自然对数，Age表示企业成立时间。该指标值绝对值越大，说明融资约束水平越低。在此基础上，本文将大于行业年度均值的企业归入低融资约束组，反之，则归入高融资约束组，分组估计结果见表3所思。表3显示，货币政策代理变量MPM与MPC在两组方程中均显著为正，其中高融资约束组的变量系数要明显大于低融资约束组企业，说明高融资约束组企业创新投资对货币政策调控具有更强的敏感性；劳动力成本黏性与货币政策交叉项CS×MPM和CS×MPC在两组企业中均表现出对货币政策调控效应的负向调节作用，但高融资约束组中的估计系数绝对值要小于低融资约束组，说明劳动力成本黏性的调节作用在高融资约束企业中相对较弱。假设3得到支持。
表3  货币政策调控、劳动力成本黏性与企业创新投资：分组分析
	变量
	高融资约束
	低融资约束

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	_cons
	0.035 9***
（4.228 4）
	0.042 1***
（4.596 4）
	0.050 3***
（3.795 2）
	0.044 6***
（3.677 1）

	CS×MPM
	0.030 3***
（5.093 0）
	
	0.022 4***
（4.585 3）
	

	MPM
	－0.254 2**
（－2.340 6）
	
	－0.427 3***
（－4.289 3）
	

	MPC
	
	0.028 6***
（4.786 4）
	
	0.041 9***
（6.285 7）

	CS×MPC
	
	－0.202 7**
（－2.266 3）
	
	－0.377 8*
（－1.954 3）

	CS
	0.002 2***
（2.945 3）
	0.002 4**
（2.245 5）
	0.002 7**
（2.166 3）
	0.003 0**
（2.296 2）

	Size
	－9.4E－04***
（－5.026 6）
	－9.3E－04***
（－4.921 0）
	－0.000 1***
（－7.659 9）
	－0.000 1***
（－7.832 0）

	ROE
	－0.251 6***
（－3.634 2）
	－0.248 2***
（－4.119 3）
	－0.263 3***
（－3.257 0）
	－0.284 6***
（－3.477 9）

	Lev
	－0.002 8***
（－6.952 8）
	－0.002 6***
（－6.255 4）
	－0.003 1***
（－5.286 4）
	－0.003 5***
（－5.435 4）

	Age
	0.000 1***
（4.288 1）
	0.000 1***
（3.785 9）
	9.4E－04***
（5.252 4）
	0.000 1***
（5.967 2）

	IndustryD
	是
	是
	是
	是

	YearD
	是
	是
	是
	是

	Adj-R2
	0.582 5
	0.611 4
	0.678 3
	0.665 9




5.4  稳健性检验
为保证估计结果的可信度，本文进行以下稳健性检验：（1）设定变量滞后项作为工具变量，运用GMM模型对方程进行估计；（2）利用实际利率差额作为货币政策的代理变量对方程进行估计；（3）在假设3检验时，依据所有权性质、财务费用率等方法对样本企业融资约束高低进行分组估计。稳定性测试结果与上文检验结果基本一致，说明本文研究结论具有稳健性。

6  结论与政策启示
本文研究货币政策调控对于企业创新投资的影响以及劳动力成本黏性对于货币政策调控与企业创新投资关系的调节作用问题。通过理论分析与实证检验，本文得到研究结论如下；货币政策调控对企业创新投资影响显著，货币政策紧缩对企业创新投资具有显著的抑制效应；劳动力成本黏性负向调节货币政策调控对于企业创新投资的影响效应，即保持劳动力成本黏性的企业在创新投资方面受到货币政策紧缩的负向冲击相对较弱；劳动力成本黏性对于货币政策调控效应的负向调节作用在低融资约束企业中表现更为明显。
随着中国经济发展进入新常态阶段以及国际经济环境深刻变化，货币政策调控从调控方式到调控工具面临较为迫切的转型需要。货币政策紧缩除了会对企业投资整体规模产生降温作用外，其内部投资结构影响的差异效应也不容忽视。总体而言，本文研究结论有以下政策启示：
（1）在货币政策紧缩时期提供企业创新投资救济政策。货币政策紧缩与企业创新投资扩张之间存在矛盾，且这一矛盾的根源在于创新投资较普通投资具有长投资周期、高风险的投资特性所致，因此，要缓和货币政策紧缩调控对创新投资的负向影响，在货币政策紧缩时期，政府可提供财政专项研发补贴，引导并鼓励金融机构提供特定研发资金支持，如贷款承诺等方式，以抵御货币政策对企业创新投资活动的不利影响。
（2）完善劳动法律保护环境，适度提高企业劳动力解雇成本，营造鼓励企业保持劳动力成本黏性的政策环境。研究结果显示，劳动力成本黏性对货币政策紧缩对于企业创新投资的影响具有负向调节作用。维持现有员工队伍的稳定，充分重视对现有员工的人力资本投入，对企业创新经验的积累、创新项目的持续以及工资激励功能的发挥都大有裨益。
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