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摘要：响应国家“十四五”规划提出加快提升物流上市企业技术创新水平的号召，关注政府补贴和股权集中度这两个重要影响因素，以及考虑子阶段效率的影响，探究造成我国物流上市企业技术创新效率低下的根本原因。基于2018－2020年我国17家物流上市企业的指标数据，运用多时期网络数据包络分析模型测算企业技术创新效率、技术研发效率和成果转化效率，并采用托宾模型和门槛模型分析政府补贴和股权集中度对企业技术研发效率和成果转化效率的影响。结果表明：我国物流上市企业技术创新效率整体偏低，成果转化效率低下是主要原因；政府补贴对物流上市企业成果转化效率具有抑制效应，且受到股权集中度的单门槛调节作用，股权集中度小于等于86.56%时具有微弱的抑制效应，大于86.56%时抑制效应增强。因此，政府应合理配置补贴资源，持续监督企业绩效；物流上市企业应有效利用创新资源，积极增强自主创新。
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The Influencing Mechanism of Technological Innovation Efficiency of Listed Logistics Enterprises in China: 
Based on the Threshold Perspective of Government Subsidies and Equity Concentration
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[bookmark: _GoBack]Abstract: In response to the national "14th Five-Year Plan" proposed to accelerate the improvement of the technological innovation level of listed logistics enterprises, this paper focuses on the two important influencing factors of government subsidy and equity concentration, as well as considering the influence of sub-stage efficiency, and explores the fundamental causes of the low efficiency of technological innovation of listed logistics enterprises in China. Based on the indicator data of 17 listed logistics enterprises in China from 2018 to 2020, multi-period network DEA model is used to measure the technological innovation efficiency, technological research and development efficiency and achievement transformation efficiency of listed logistics enterprises, and the Tobit model and threshold model are used to analyze the impact of government subsidies and equity concentration on the technological research and development efficiency and achievement transformation efficiency of listed logistics enterprises. The results show that the overall technological innovation efficiency of China's listed logistics enterprises is low, and the low efficiency of achievement transformation is the main reason; government subsidies have an inhibitory effect on the achievement transformation efficiency of listed logistics enterprises, moreover, due to the single threshold regulation of equity concentration, the inhibitory effect is weak when the equity concentration is less than or equal to 86.56%, and the inhibitory effect is enhanced when it is greater than 86.56%. Therefore, the government should rationally allocate subsidy resources and continuously monitor enterprise performance, listed logistics enterprises should effectively utilize innovation resources and actively enhance independent innovation.
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1  研究背景
[bookmark: OLE_LINK9][bookmark: OLE_LINK8]技术是企业立足之本、产业发展之基，技术创新是构建新发展格局和实现经济高质量发展的必由之路。2021年3月第十三届全国人大四次会议表决通过的“十四五”规划强调要完善技术创新市场导向机制，强化企业创新主体地位，这意味着新发展阶段对我国企业的技术创新水平提出了更高要求。2022年10月在党的二十大会议上习近平总书记明确指出，创新是第一动力，要加快实施创新驱动发展战略，增强自主创新能力。在此背景下，有效提升企业技术创新能力，驱动我国重要经济产业创新发展，已成为建设高质量发展经济体系的重要基础。近年来，伴随着铁路、高速公路、航空、水运等基础设施不断完善，我国物流业蓬勃发展，物流规模显著扩张。在商品需求刺激和产业政策大力扶持的双重驱动下，我国物流需求日益高升，据统计，2011－2021年我国社会物流总额稳步上升，已成为国民经济发展的重要组成部分。物流上市企业作为物流行业的中坚力量，是促进物流业整体高质量发展的重要体系。一方面，我国物流上市企业发展迅猛，但对新技术新模式的接受度较低，转型进程相对缓慢，限制了现代物流业的发展；另一方面，稳步促进经济体系高质量运转的政策为我国物流上市企业的技术创新水平提出了更高发展要求。如何突破技术创新瓶颈，依托技术手段提升物流业务运转效率，成为现阶段我国上市物流企业的重要考验。因此，立足创新驱动发展战略，关注我国物流上市企业技术创新现状，评估其技术创新效率，探究导致效率低下的根源，并结合企业内外因素分析影响效率高低的原因，对提升我国物流上市企业技术创新效率、推动物流经济高质量发展具有重要意义。
技术创新的本质是将创新资源转化为经济产出，自熊彼特提出技术创新对经济发展的作用后构建一套科学有效的评价方法衡量企业技术创新效率已成为研究热点[1]。目前，关于企业技术创新效率的研究较为丰富，但对于物流上市企业技术创新效率的评估尚未形成完整的理论体系。由于技术创新是一个包含多投入和多产出的过程，根据技术创新行为的复杂性和动态连续性，刘凤朝等[2]认为技术创新的实现包括从技术到生产、从产品到市场等一系列复杂行为，该过程具有明显的两阶段链式特征，故将高技术制造产业的技术创新过程分解为上游的新技术研发阶段和下游的成果转化阶段；董会忠等[3]基于创新价值链视角，将技术创新效率分为科技研发效率和成果转化效率。由于物流上市企业的技术创新步骤具有“创新资源投入→技术成果产出→经济价值变现”的共性，基于Hansen等[4]提出的创新价值链框架，将物流上市企业的技术创新活动视为一个首尾互联的过程，并打开“黑箱”，将其分解为技术研发和成果转化两个阶段。其中，第一阶段为技术研发阶段，是指物流上市企业投入创新资源，如科研力量和科研经费，并获得技术成果的过程；第二阶段为成果转化阶段，是指物流上市企业将第一阶段获得的技术成果投入到业务运营中，并通过物流活动将其转化为商业成果的过程，涉及到企业的经济产出。基于子阶段视角探究物流上市企业技术创新过程，深入挖掘物流上市企业技术创新潜力，不仅对丰富物流企业技术创新效率的研究具有理论价值，也有利于新发展阶段我国物流上市企业突破技术创新瓶颈、提升技术创新水平。
2  文献回顾
近年来，国内外学者对技术创新的研究在不断丰富和拓展。为克服参数方法的主观性，学者们采用以数据包络分析（data envelopment analysis，DEA）为主的非参数方法进行效率评价。比如在医药领域，Pannu等[5]基于DEA方法评价印度制药产业的技术创新效率，熊阿珍等[6]采用BCC模型测算我国15家制药企业的技术创新效率；在航空领域，Dong等[7]运用DEA-Malmquist考察我国航空航天产业的创新效率；在工业领域，秦青[8]采用SBM模型探究我国30个省份工业企业的技术创新效率，冯梅等[9]基于BCC模型评价我国钢铁企业的技术创新绩效。尽管DEA方法的运用为不同领域的技术创新效率提供了新的思路与理论体系，但上述研究只关注技术创新过程的初始投入和最终产出，忽视中间过程的变化而将决策单元视为“黑箱”。为进一步深入分析技术创新效率，学者们开始关注技术创新活动的中间产出，将技术创新视为连续发展的两阶段过程，并采用网络模型评价技术创新效率，如陈恒等[10]将我国高专利密集度产业的技术创新过程视为两个阶段，并采用网络SBM模型研究其技术创新效率；范德成等[11]基于两阶段DEA模型测算区域高技术产业的技术创新效率，通过探究子阶段效率，更具针对性地提出改善技术创新行为的建议。
随着研究的深入推进，国内外学者对于技术创新的探讨不再局限于效率评价层面，有更多学者开始关注技术创新效率的影响机制，如熊曦等[12]探究了我国30个地区工业企业的技术创新效率及其影响因素；Chen等[13]认为国家宏观经济政策影响和制约着区域的技术创新效率；丁莹莹等[14]发现所有制结构、技术市场环境以及劳动力素质与技术创新效率有较强的正向关系；王成东等[15]提出新产品开发投入和企业规模对自主技术创新综合效率的影响具有异质性。
纵观现有相关研究，从宏观角度分析，已有众多学者评价不同领域企业的技术创新效率；从微观角度分析，学者们深入挖掘技术创新活动，测算并评价创新过程的子阶段效率，并探究技术创新效率的影响机制。技术创新过程会受企业内部环境和外部环境的双重影响，因此众多学者基于这两个角度寻找技术创新效率的影响因素。一方面，有学者提出政府和市场会共同影响企业技术创新的外部环境[16]。由于技术创新具有风险性高、不确定性强的特征，为了鼓励企业加大研发投入，政府会通过向企业发放研发补贴以帮助企业应对市场失灵带来的巨大风险和高额成本，因此政府补贴可作为影响企业技术创新的外部环境因素[17]。另一方面，有学者认为在企业内部，其技术创新决策受股东和高管两大主体共同干预，并提出股权集中度是制约股东与高管行为关系的关键指标[18]。
[bookmark: OLE_LINK1]综上研究表明，政府补贴和股权集中度作为企业技术创新内外部环境中的重要影响因素，探究二者对技术创新效率的影响对完善关于企业技术创新效率影响机制的研究具有重要意义。此外，即使众多学者从影响因素角度入手研究技术创新效率，但未分别针对子阶段效率考虑影响因素的作用，从而忽视了影响因素与子阶段效率的关系。基于此，本研究积极响应国家“十四五”规划提出的物流上市企业加快提升技术创新水平的号召，拓展物流领域关于技术创新效率的研究，以我国物流上市企业为研究对象，力图打开“黑箱”，将企业技术创新过程分为技术研发阶段和成果转化阶段并引入影响因素，从子阶段视角探究造成物流上市企业技术创新效率低下的根本原因。具体而言，采用多时期网络DEA模型测算17家物流上市企业2018－2020年的技术创新效率、技术研发效率及成果转化效率，并采用面板Tobit模型分析物流上市企业技术研发和成果转化两个子阶段效率的影响因素，最后结合门槛回归模型重点探讨政府补贴和股权集中度对子阶段效率的影响机制，以期为物流上市企业管理者和政府部门制定科学合理的技术创新决策提供管理启示。

3  理论分析与研究假设
3.1  政府补贴与物流上市企业技术创新效率
政府补贴与企业技术创新行为之间的关系一直以来都是政策制定者和学者们关注的研究热点。由于企业研发投资具有较高失败的可能，并且技术创新过程中的知识泄露或溢出作用会降低私人回报[19]，导致企业的自主创新行为面临较大风险，企业会因为市场失灵而缺乏创新动力。为帮助企业有效应对由市场失灵造成的研发投资无效现象，政府部门通过补贴政策激发企业自主创新能动性。但有学者认为政府补贴对企业技术创新资源的投入具有挤出效应[20]；企业可能存在滥用补贴资源的行为，因此增加政府补贴并非能有效提高企业技术创新效率[21]；武咸云等[22]认为政府补贴会降低企业承担风险的水平，不利于企业有效落实技术创新活动；白旭云等[23]提出政府补贴会导致企业过度依赖外部资源，从而降低企业内部研发创新的积极性。此外，部分学者研究表明企业可能将政府补贴用于其他具有高投资回报率的活动中以获得更多收益，故政府补贴未必能有效补充企业的技术创新资源[24]。我国物流上市企业发展起步较晚，转型进程缓慢。近年来，为加快物流上市企业数字化转型升级，国家积极鼓励物流上市企业技术创新，并出台一系列补贴政策扶持物流上市企业的技术创新活动。尽管众多学者以政府补贴为视角研究其对企业技术创新的重要影响，但较少关注政府补贴对物流上市企业技术创新活动的影响。政府补贴作为现代物流创新驱动发展战略背景下政府给予物流上市企业的创新激励，是一种宝贵的创新资源补充，社会应高度重视物流上市企业对政府补贴的利用效率，但总体上现阶段我国物流业普遍存在技术壁垒难以消除的现状，物流上市企业的技术创新水平较低，说明政府补贴的创新激励效用并不显著。因此，基于上述背景提出以下假设：
[bookmark: OLE_LINK5][bookmark: OLE_LINK4]假设1：增加政府补贴对物流上市企业技术创新效率具有抑制效应。
3.2  股权集中度与物流上市企业技术创新效率
股权集中度作为衡量公司治理结构的重要指标，反映企业股东与高管之间的利益和权利的分配。有研究表明股权集中度会直接影响企业的技术创新行为，且股权集中度会通过企业管理者的决策发挥作用[25]。Song等[26]探究市场导向下股权结构与企业技术创新效率的关系，并指出股东比例能显著提高企业技术创新效率。股权集中度的提高有利于解决股权分散所引发的股东与高管之间的决策冲突和内部矛盾[27]，有利于股东与高管对技术创新决策达成共识，提高技术创新决策效率。此外，在股权集中度较高的企业，股东有足够的权利来监督和控制高管团队，在一定程度上降低管理层滥用研发资金的可能性。相关研究表明，由于高管更关注企业短期绩效，因此在股权集中度较低时，高管在缺乏监督的情况下为规避风险会降低研发投入[28]，将企业准备用于技术研发的资金投资到短期回报率较高的项目中，从而对企业的技术创新行为产生抑制作用。由于我国物流上市企业多由国有企业改制而来，股权结构存在“一股独大”的特征，股权高度集中是否会影响物流上市企业的技术创新行为？优化物流上市企业的股权结构是否会对提高其技术创新效率具有重要意义？因此，结合已有相关研究，提出以下假设：
假设2：提高股权集中度对物流上市企业技术创新效率具有促进效应。
3.3  股权集中度对政府补贴效应的影响
综观企业技术创新环境，政府补贴和股权集中度相互交织影响企业技术创新效率。前者作为重要的经济补助，是企业技术创新过程中重要的外部资源，而后者则基于企业本身，是企业技术创新过程中的内部支持力。近年来国内外学者深入探究政府补贴对企业技术创新的影响机制，并进一步考虑股权结构差异是否会对政府补贴效应产生不同影响[29]。一方面，有学者研究发现政府补贴对企业技术创新的作用会受到企业内部治理结构的影响[30]。基于此，易知股东和高管是使用政府补贴的重要决策者，这意味着股权集中度在一定程度上会影响政府补贴对技术创新效率的作用，当股权过于集中时，可能出现大股东滥用政府补贴以谋取私利[31]，强化政府补贴所具有的挤入效应。另一方面，有学者认为股权集中度高的企业更重视企业的技术创新和长期发展，因而能够更有效地利用政府补贴以提升企业技术创新绩效[32]，并削弱政府补贴所具有的挤入效应。综上可知，学者们对关于股权集中度对政府补贴效应的调节作用持不同看法，但均认为股权集中度对政府补贴效应存在影响。因此，综合考虑已有相关研究和现实意义，提出以下假设：
假设3：股权集中度会调节政府补贴对物流上市企业技术创新效率的影响。
    综上，构建研究假设框架如图1所示。



图1 研究假设示意图

4  物流上市企业技术创新效率测算及分析
4.1  测度模型设定



数据包络分析是评价效率的有效工具，该方法最早由Charnes等[33]提出，已广泛应用于不同领域的效率研究。部分学者如孙俊玲等[34]将技术创新系统视为一个整体，直接通过初始投入和最终产出衡量技术创新效率，未充分考虑中间过程，将决策单元视为“黑箱”，不利于挖掘导致效率低下的根源。为克服单阶段模型的局限性，Kao等[35]提出关联两阶段DEA模型，综合考虑两个子阶段的串联关系，合理反映子阶段与整体系统的物理联系，并表明系统总效率是两个子阶段效率的乘积，但不能测算多时期的效率变化。为进一步探究多时期两阶段效率，Kao等[36]提出多时期网络DEA模型，可衡量包含多时期的子阶段效率，同时测度多时期总效率和各时期效率。如图2所示，两阶段生产系统由中间变量连接，和分别表示p时期系统的初始投入和最终产出。 


[bookmark: _MON_1731331419]
图2  多时期两阶段生产过程结构

根据多时期网络DEA模型，以第k个物流上市企业为研究对象，构建其特定时期总效率，即技术创新效率评价模型，如式（1）所示：
排版时，烦请将第二行内“s.t”改为正体的“s.t.”

                                             （1）






式（1）中：、、分别表示p时期第j个物流上市企业的第i种初始投入、第f种中间产出以及第r种最终产出；、、分别表示q个时期第 j个物流上市企业的初始投入之和、中间产出之和以及最终产出之和。







由式（1）求得最优解，则第k个物流上市企业q时期技术创新系统总效率、子阶段1的总效率、子阶段2的总效率以及第p个时期系统总效率和对应两个子阶段的效率、可由式（2）求得：

                                                    （2）



对于包含两个子阶段的q时期物流上市企业技术创新系统，由式（2）求得的系统总效率也是两个子阶段效率值的乘积，即 。此外，第p个时期的系统总效率也是第p个时期两个子阶段效率值的乘积，即 。
4.2  评价指标选取
基于创新价值链视角，将物流上市企业的技术创新过程划分为技术研发过程和成果转化过程[37]。结合物流上市企业技术创新两阶段的特点，参考其他学者构建的技术创新效率评价指标体系[38]，综合考虑到物流上市企业的人力投入、资本投入、技术成果和经济产出形式，最终确定物流上市企业的研发人员（X1）和研发经费（X2）作为第一阶段的投入指标，即技术创新系统的初始投入；确定物流上市企业的专利申请量（Z1）作为第一阶段的产出指标和第二阶段的投入指标，即技术创新系统的中间产出；确定物流上市企业的主营业务收入（Y1）和净利润（Y2）作为第二阶段的产出指标，即技术创新系统的最终产出。综上所述，构建物流上市企业技术创新效率的评价指标体系如表1所示；结合评价指标，构建物流上市企业技术创新两阶段框架如图3所示。
表1  物流上市企业技术创新效率评价投入与产出指标体系
	阶段
	评价指标
	指标分类
	指标名称
	指标单位

	技术研发阶段
	投入指标
	人力投入
	研发人员X1
	人

	
	
	资本投入
	研发经费X2
	亿元

	
	产出指标
	技术成果
	专利申请量Z1
	件

	成果转化阶段
	投入指标
	技术成果
	专利申请量Z1
	件

	
	产出指标
	经济产出
	主营业务收入Y1
	亿元

	
	
	
	净利润Y2
	亿元




排版时，烦请将图中下标数值均改为正体

图3  物流上市企业技术创新两阶段框架

4.3  样本选择与数据来源
以我国物流上市企业为研究对象，考虑到数据的可获性和实效性，最终选取17家物流上市企业2018－2020年的指标数据作为样本。根据企业的所有权性质，17家物流上市企业中有10家属于国有物流上市企业，其余7家属于民营物流上市企业；此外，为确保选取的样本具有多样性，选取的研究对象涵盖港口物流上市企业、快递物流上市企业、仓储物流上市企业和货运物流上市企业。选取主营业务不同的物流上市企业为研究对象有助于全面提升我国物流业的技术创新效率，全方位推动我国物流业转型升级。其中，天津港、连云港、青岛港、上港集团和秦港股份是我国著名的港口物流上市企业；圆通速递和德邦股份在我国快递物流业中占据重要的市场份额；恒基达鑫、音飞储存属于我国表现较优异的仓储物流上市企业；飞力达、传化智联、嘉诚国际、畅联股份、中集集团、北方国际、中远海特和中国外运主营货运物流服务，包括国际海洋运输和公路运输等。指标数据主要来自企业年报、国家知识产权局、网易财经和天眼查官网。
4.4  检验模型设定与变量选取
4.4.1  面板托宾（Tobit）模型
为基于创新价值链视角检验政府补贴（RDGOV）、股权集中度（COCEN）与其他因素对物流上市企业技术创新效率的影响机制，采用面板Tobit模型分别对技术研发效率和成果转化效率进行回归分析。由于多时期网络DEA模型测算所得的效率值处于{0,1}之间，具有数据截断的特点，若采用最小二乘法会导致其参数估计具有严重偏差[39]，因此当技术研发效率和成果转化效率（被解释变量）受限时，采用面板Tobit模型进行回归分析效果更佳。为此，构建面板Tobit基础模型如式（3）所示：

                   （3） 

式（3）中，i、t分别表示企业和年份，α为常数项，β为估计参数，为随机误差。
回归变量的选取及说明和描述性统计结果分别如表2和表3所示。
（1）被解释变量。分别将物流上市企业2018－2020年各年的技术研发效率和成果转化效率作为被解释变量。
（2）关键变量。政府补贴和股权集中度是企业技术创新内外部环境的重要影响因素，因此选取政府补贴和股权集中度为关键变量，重点考虑政府补贴和股权集中度对物流上市企业技术创新效率的影响[40]。其中，以物流上市企业财务报表记录的政府补贴数值衡量政府补贴，以物流上市企业年报中展示的前十大股东占股比例衡量股权集中度。
（3）控制变量。参考陈超等[41]的研究，基于创新价值链视角，选取企业规模（SIZE）、企业年限（AGE）、总资产周转率（TAT）、地区人均生产总值（GDP）和员工技术水平（TECH）作为控制变量。1）企业规模反映企业进行某种活动所具有的经济能力，故采用企业年末总资产衡量企业规模。2）企业年限是判断企业技术创新潜力的重要指标，由企业成立到测算年份进行测度。3）总资产周转率体现企业的运营能力，由于重新配置资源是企业进行技术创新的必要手段，而企业运营能力又可反映企业对资源的配置能力，故将该变量纳入考虑，采用企业营业收入与资产总额占比衡量企业总资产周转率。4）地区人均生产总值指企业总部所处地区的人均生产总值，可反映该地区的经济水平，经济水平从一定程度上影响企业的可获取技术创新资源，因而影响企业的技术创新效率。5）员工技术水平是企业进行技术创新活动的内部力量，可反映企业自身具有的技术创新能力，采用企业技术人员占总员工人数的比例来衡量。
表2  面板回归变量选取及说明
	类型
	变量含义
	变量符号
	计算形式

	被解释变量
	年度技术研发效率
	RDEFF1
	多时期网络DEA模型测算所得效率值
多时期网络DEA模型测算所得效率值

	
	年度成果转化效率
	RDEFF2
	

	关键变量
	政府补贴
	RDGOV
	企业财务报表记录的政府补贴值

	
	股权集中度
	COCEN
	企业年报中展示的前十大股东占股比例

	控制变量
	企业规模
	SIZE
	企业年末资产总额

	
	企业年限
	AGE
	企业成立到测算年份的差值的绝对值

	
	总资产周转率
	TAT
	企业营业收入与资产总额占比

	
	地区人均生产总值
	GDP
	企业总部所在城市的年度人均生产总值

	
	员工技术水平
	TECH
	企业技术人员占比




表3  样本变量描述性统计
	变量
	样本数量/个
	均值
	标准差
	最大值
	最小值

	RDEFF
	51
	141 52.152
	214 59.090
	893 36.600
	45.200

	COCEN
	51
	73.088
	13.330
	99.970
	50.220

	SIZE
	51
	354.582
	466.248
	1721.075
	12.745

	AGE
	51
	28.235
	25.864
	128.000
	9.000

	TAT
	51
	0.754
	0.692
	3.120
	0.150

	GDP
	51
	10.755
	3.264
	16.764
	4.635

	TECH
	51
	11.540
	8.913
	39.530
	0.840



4.4.2  面板门槛模型
对比传统多元线性回归模型，由于Hansen[42]提出的门槛面板模型没有事先给定模型的非线性形式，且门槛值和门槛数量由样本内生决定，可降低人为设定门槛值的主观随意性。此外，面板门槛模型还可通过自抽样的方法检验门槛值的显著性，避免数据出现“假回归”的现象。为了进一步识别股权集中度调节作用下政府补贴对物流上市企业技术创新效率的影响机制，构建如下单一门槛模型，如式（4）所示：

                                    （4）


如式（4）所示，将技术研发效率和成果转化效率（RDEFF）设为被解释变量，政府补贴（RDGOV）设为核心解释变量，股权集中度（COCEN）设为门槛变量，γ为门槛变量股权集中度（COCEN）的门槛值，I（COCENit<γ）、I（COCENit>γ）为指示性函数，表示个体效应，表示随机扰动效应。
考虑到股权集中度对政府补贴的门槛效应可能存在多个门槛值，因此进一步构建双门槛模型，如式（5）所示：

            （5）
5  实证分析
5.1  技术创新效率结果分析
5.1.1  物流上市企业技术创新效率与子阶段效率分析
运用多时期网络DEA模型求得17家物流上市企业2018－2020年3年的技术创新效率以及技术研发效率和成果转化效率，为保证数据的一致性，所有计算结果均保留4位小数，效率值的描述性统计结果如表4所示。由3年的技术创新效率均值可知，17家物流上市企业的技术创新效率水平总体偏低；对比两个子阶段的效率均值，成果转化效率均值明显低于技术研发效率均值，说明成果转化效率低下是造成物流上市企业技术创新效率无效的主要原因。
表4  样本物流上市企业技术创新效率及子阶段效率值描述性统计
	效率值
	技术创新效率
	技术研发效率
	成果转化效率

	最大值
	0.008 8
	0.934 9
	0.230 4

	最小值
	0.000 4
	0.020 9
	0.000 9

	均值
	0.003 1
	0.246 0
	0.038 8

	标准差
	0.002 9
	0.232 6
	0.066 8



进一步测算样本物流上市企业2018－2020年各年的技术创新效率及其子阶段效率，效率值的描述性统计结果如表5所示。由表5可知，2018－2020年我国物流上市企业的技术创新效率均值逐年降低，各年技术研发效率均值均高于成果转化效率均值，再次说明现阶段提升成果转化效率是改善技术创新效率的关键举措。
表5  样本物流上市企业各年技术创新效率及子阶段效率值描述性统计
	指标
	技术创新效率
	技术研发效率
	成果转化效率

	
	2018年
	2019年
	2020年
	2018年
	2019年
	2020年
	2018年
	2019年
	2020年

	最大值
	0.013 0
	0.011 4
	0.006 4
	1.000 0
	1.000 0
	0.819 9
	0.995 3
	1.000 0
	0.077 7

	最小值
	0.000 4
	0.000 3
	0.000 3
	0.010 1
	0.006 3
	0.006 0
	0.001 1
	0.000 9
	0.000 5

	均值
	0.003 9
	0.003 5
	0.002 6
	0.263 3
	0.271 3
	0.230 0
	0.080 9
	0.095 6
	0.081 1

	标准差
	0.004 3
	0.003 6
	0.002 2
	0.265 1
	0.301 1
	0.242 1
	0.238 0
	0.242 0
	0.238 0



5.1.2  不同类型企业技术创新效率及子阶段效率分析
根据企业所有权性质，将17家物流上市企业归为国有企业和民营企业两大类，由表6可知，2018－2020年国有物流上市企业的技术创新效率均值均高于民营物流上市企业；如表7所示，Wilcoxon符号秩检验均通过显著性检验，证明国有物流上市企业的技术创新效率显著高于民营物流上市企业。这说明相对于民营物流上市企业，国有物流上市企业具有运营规模庞大、管理体系完善、组织结构完整的优势，在企业技术创新活动中更容易发挥规模经济的优势。其次，国家创新政策的驱动使得国有物流上市企业主动发挥科技改革的主力作用，企业高管更重视技术创新活动，通过合理规划企业创新资源以减少技术研发中人力和经费的投入冗余，有利于提高企业技术创新的整体效率。
表6  样本两种类型企业的技术创新效率均值对比
	类型
	2018年
	2019年
	2020年

	国有物流上市企业
	0.005 9
	0.005 2
	0.003 5

	民营物流上市企业
	0.001 1
	0.001 1
	0.001 2



[bookmark: OLE_LINK7][bookmark: OLE_LINK6]表7  样本两种类型企业技术创新效率Wilcoxon符号秩检验结果
	指标
	2018年
	2019年
	2020年

	Z值
	−2.928
	−2.537
	−1.952

	P值
	0.003***
	0.011**
	0.051*


注：***、 **、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1。

为进一步探究样本国有物流上市企业和民营物流上市企业2018－2020年各年的子阶段效率，绘制折线图分别如图4和图5所示，总体而言，国有物流上市企业和民营物流上市企业的技术研发效率均高于成果转化效率；如表8所示，Wilcoxon符号秩检验结果也证明两种类型企业的子阶段效率存在显著差异。这说明目前物流上市企业普遍存在科技成果向经济成果转化过程中效益低下的问题，因此物流上市企业在技术创新活动中应高度重视技术成果的商业化途径，充分发挥技术成果的经济价值，实现技术成果助推物流经济取得实质性增长。

图4  样本国有物流上市企业子阶段效率均值对比


图5  样本民营物流上市企业子阶段效率均值对比

表8  两种类型样本企业子阶段效率Wilcoxon符号秩检验结果
	类型
	指标
	2018年
	2019年
	2020年

	国有物流上市企业
	Z值
	−2.419
	−1.323
	−1.890

	
	P值
	0.016**
	0.186
	0.059*

	民营物流上市企业
	Z值
	−2.875
	−3.003
	−2.878

	
	P值
	0.004***
	0.003***
	0.004***


注：***、 **、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1。下同。

5.2  回归结果分析
为验证研究假设，利用Stata 17软件分别对样本物流上市企业2018－2020年技术研发效率和成果转化效率的影响因素进行面板Tobit回归分析，具体结果如表9所示。
表9  技术创新子阶段效率面板Tobit回归结果
	变量
	技术研发阶段
	成果转化阶段

	RDGOV
	0.000 003 01
	−0.000 009 68***

	
	(0.000 003 02)
	(0.000 002 85)

	COCEN
	0.004 59*
	0.008 42***

	
	(0.002 70)
	(0.002 53)

	SIZE
	−0.000 445***
	0.000 483***

	
	(0.000 151)
	(0.000 142)

	AGE
	0.006 68***
	−0.002 31**

	
	(0.001 24)
	(0.001 08)

	TAT
	−0.180 0***
	−0.021 2

	
	(0.053 5)
	(0.050 4)

	GDP
	−0.005 89
	0.036 90***

	
	(0.009 03)
	(0.008 56)

	TECH
	−0.003 98
	−0.001 31

	
	(0.003 20)
	(0.003 02)

	var(e.efficiency)
	0.030 7***
(0.006 25)
	0.027 3***
(0.005 61)

	Constant
	0.096 1
	−0.862 0***

	
	(0.224)
	(0.210)

	样本量/个
	51
	51


注：1）***、 **、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1；2）括号内是对应的t统计量。

5.2.1  技术研发效率回归结果分析
由模型回归结果可知，在技术研发阶段：（1）政府补贴对物流上市企业的技术研发效率影响为正，但并不显著，说明政府补贴作为宝贵的技术创新资源，在我国物流上市企业技术创新活动的第一阶段并未真正发挥激励效应；（2）股权集中度对物流上市企业技术研发效率呈现显著正相关性，这意味着提高股权集中度会促进技术研发效率的提升。
其次，观察回归结果中的控制变量：（1）企业规模对效率呈负向影响，这可能由于大规模物流上市企业经过发展已具备稳定的市场份额，此时会将更多的资金和人力投入到企业的管理治理方面，忽视创新资源的开发与利用，而小规模物流上市企业往往更加注重技术研发效率以获得更大的市场竞争优势；（2）企业年限对技术研发效率呈正向影响，说明成立年限长的物流上市企业已积累一定的技术研发经验，故其技术研发效率更高；（3）总资产周转率在技术研发阶段呈负相关，总资产周转率是衡量企业投资收益的重要指标，这意味着总资产率越高的物流上市企业越有可能将技术创新资源如政府补贴投资到其他回报率更高的项目中，导致技术研发阶段效率降低，这也进一步佐证了政府补贴具有挤入效应。
5.2.2  成果转化效率回归结果分析
在成果转化阶段：（1）政府补贴对物流上市企业的成果转化效率影响为负，且在1%的水平下显著相关，这可能是由于在该阶段，物流上市企业将技术创新成果运用到业务活动以获取利润增长，但为了实现可观收益，物流上市企业将政府补贴用于其他具有高回报率的投资渠道中，从而挤占了成果转化阶段的创新资源，进一步阻碍了该阶段效率的提升。以德邦股份有限公司（以下简称“德邦股份”）为例，该企业在2019年累计获得上亿元的政府补贴，其技术创新成果“无人送货车”被中国物流与采购联合会授予“2019年度智能物流装备创新应用”优秀案例，但在4年后的今天“无人送货车”依然没有正式上线运营，而阿里集团已经组建了全球最大的快递无人车队，仅2022年“双十一”期间就配送快递100万件。在业绩方面，德邦股份的净利润也在2019年出现下滑，同比下降53.82%，这也说明在成果转化阶段，德邦股份未能充分发挥政府补贴的效用，在企业运营中技术创新成果未能有效促进物流经济增长。由于技术创新效率受两阶段效率的共同影响，其中政府补贴对技术研发效率不具影响作用，对成果转化效率具有抑制影响，说明总体上增加政府补贴对物流上市企业技术创新效率具有抑制效应，即假设1成立。（2）股权集中度均与两个子阶段效率呈显著正相关，说明无论在技术研发阶段还是成果转化阶段，提高股权集中度均能促进企业技术效率的提升，因此提高股权集中度对物流上市企业技术创新效率具有促进效应，即假设2成立。
进一步观察回归结果中的控制变量：（1）企业规模与效率呈正相关，这是由于规模大的物流上市企业业务范围更广，易于将技术研发成果运用到业务实践中以实现规模运营效益，因此其成果转化效率也更高。（2）企业年限与效率呈负相关，即成立年限长的物流上市企业在市场中已具有稳定地位，往往不会急于实现创新效益，故创新成果转化的积极性较低；（3）地区人均生产总值与效率呈正相关，意味着地区经济发展水平越高，越有利于物流上市企业实现技术创新成果的转化，对成果转化效率具有促进作用。                                                                                                                                                      
5.2.3  门槛效应分析
由面板Tobit回归结果可知政府补贴对物流上市企业的成果转化效率存在抑制效应，而股权集中度对两阶段效率均呈正向影响，说明股权结构的差异会影响技术创新效率。因此，为从物流上市企业内部治理角度识别政府补贴对成果转化效率的抑制效应，探究股权集中度对政府补贴效应的影响，以帮助政府制定合理高效的补贴政策提供参考。如表10所示，运用面板门槛模型，采用Bootstrap反复抽样500次后得到单门槛的P值为0.012 0，双门槛的P值为0.182 0，说明双门槛效应没有通过显著性检验，而单门槛效应在5%的显著性水平下存在，因此可以判定股权集中度对政府补贴的抑制效应存在单门槛调节作用。
表10  样本企业股权集中度对政府补贴效应的门槛效应检验
	变量
	门槛效应类别
	F值
	P值
	BS次数/次
	临界值

	
	
	
	
	
	10%
	5%
	1%

	COCEN
	单门槛
	43.22
	0.012 0
	500
	18.361 2
	21.604 7
	43.428 8

	COCEN
	双门槛
	15.31
	0.182 0
	500
	22.887 3
	42.361 8
	86.002 3



如表11所示，基于单门槛的回归结果表明，政府补贴对物流上市企业成果转化效率的抑制效应在股权集中度的调节作用下存在两个阶段：在第一阶段，当物流上市企业的股权集中度小于等于86.56%时，政府补贴对物流上市企业成果转化效率呈负向影响，回归系数为− 0.000 005 6，且通过10%的显著性检验，说明此时政府补贴对成果转化效率呈现微弱的抑制效应；在第二阶段，当物流上市企业的股权集中度大于86.56%时，政府补贴对物流上市企业成果转化效率同样呈负向影响，回归系数为− 0.000 022 6，且通过1%的显著性检验，说明股权集中度过高会加大政府补贴对效率的抑制效应。这是因为当股权过于集中时，可能由于企业股东滥用私权，为获得私利迎合寻租行为和占用政府补贴，或将政府补贴投资到其他渠道，导致政府补贴的抑制效应更为明显。例如，圆通速递有限公司通过收购业绩低、股价低的企业实现“借壳上市”，以较低的成本完成企业上市融资的目标。由于政府补贴对成果转化效率存在负向影响，进而会对技术创新效率产生负向影响，因此总体而言，政府补贴对物流上市企业的技术创新效率存在抑制效应，且受到股权集中度的调节作用，当股权集中度过高时，政府补贴对技术创新效率的抑制效应增强。
表11  样本企业股权集中度对政府补贴效应的门槛回归结果
	变量
	efficiency

	size
	0.000 728 00

	
	(0.000 614 00)

	age
	−0.005 790 00

	
	(0.027 900 00)

	tat
	−0.197 000 00

	
	(0.576 000 00)

	gdp
	−0.023 300 00

	
	(0.025 600 00)

	tech
	−0.004 450 00

	
	(0.010 600 00)

	RDGOV(COCEN≤86.56)
	−0.000 005 60*

	
	(0.000 003 18)

	RDGOV(COCEN>86.56)
	[bookmark: OLE_LINK2][bookmark: OLE_LINK3]−0.000 022 60***

	
	(0.000 004 43)

	Constant
	0.628

	
	(1.038)

	样本量/个
	51

	R-squared
	0.536

	Number of company
	17


注：括号内是对应的t统计量。

5.3  稳健性检验
为了保证回归结果的可靠性，借鉴刘兰剑等[43]新增控制变量的检验方法，将衡量企业盈利能力的净资产收益率作为新增变量纳入面板Tobit模型和面板门槛模型进行稳健性检验，并用企业净利润与平均股东权益之比来测度该变量。检验结果的回归系数与显著性与全样本回归结果保持一致，说明回归结果具有良好的稳健性。
6  研究结论与启示
6.1  研究结论
本研究采用多时期网络DEA模型测算了我国17家物流上市企业3年的技术创新效率、技术研发效率和成果转化效率，并结合面板Tobit模型和面板门槛模型重点探讨了政府补贴与股权集中度对物流上市企业技术研发效率和成果转化效率的影响，主要研究结论如下：
第一，现阶段我国物流上市企业技术创新效率普遍较低，将技术创新效率分解为技术研发效率和成果转化效率，结果表明成果转化效率低下是导致物流上市企业技术创新效率较低的主要原因。 
第二，政府补贴在我国物流上市企业技术创新的两个阶段均未发挥激励效应，甚至在成果转化阶段还存在微弱的负向效应，故总体上政府补贴对技术创新效率具有抑制效应，说明现阶段可能存在物流上市企业滥用政府补贴的现象，导致政府补贴无法有效促进物流上市企业技术创新效率的提升；股权集中度在物流上市企业的技术研发阶段和成果转化阶段均呈正向影响，故整体上对技术创新效率具有促进效应，说明提高股权集中有利于落实技术创新决策，重视技术研发效益，提升物流上市企业的技术创新效率。
第三，在成果转化阶段，股权集中度对政府补贴的抑制效应存在单门槛调节作用。以股权集中度为门槛变量，当物流上市企业的股权集中度小于等于86.56%时，政府补贴对物流上市企业的成果转化效率具有微弱的抑制效应；当物流上市企业的股权集中度大于86.56%时，政府补贴对成果转化效率的抑制效应增强，说明股权集中度过高可能会导致股东滥用私权侵占创新资源，更不利于政府补贴对物流上市企业的技术创新行为发挥激励作用。该结论也进一步说明股权集中虽能提高企业技术创新决策效率与技术研发经济效益，更好落实技术创新行为，但股权集中度过高时，可能会由于大股东滥用私权从而导致补贴资源浪费，进而强化了政府补贴对成果转化效率的抑制效应。
6.2  管理启示
以上研究结论对政府和物流上市企业具有一定的管理启示，因此，分别站在政府和物流上市企业的角度提出以下建议。
对政府而言：（1）合理配置补贴资源，加快提升激励效应。健全我国物流上市企业创新激励政策是现阶段贯彻落实创新驱动发展战略，推动现代物流业转型升级的必要措施。为解决政府补贴在物流上市企业技术研发阶段和成果转化阶段均未发挥激励效应的问题，政府应按需划分财政补贴资源，尤其对于股权集中度过高的企业，应严格控制补贴额度，力求在减少财政资源浪费的同时最大发挥政府补贴的激励效用；另外，建议政府在对物流上市企业给予补贴时，可考虑对研发成果转化显著的企业实施减免或降低税收政策，以促进物流上市企业成果转化效率的提升。（2）持续监督企业绩效，适度提升补贴门槛。政府应对获得补贴的物流上市企业实施有效监督和长期考核评价，并依据物流上市企业的技术创新绩效灵活发放补贴资金，适当提高物流上市企业享受补贴的门槛；此外，政府应重视股权集中度的差异性，对股权过于松散和过于集中的物流上市企业加强监督力度，对滥用和挥霍政府补贴的企业予以惩罚并收回补贴资金，对合理使用政府补贴且技术创新成果显著的企业授予奖励。
对物流上市企业而言：（1）有效利用创新资源，加快提升研发效益。针对我国物流上市企业成果转化效率低下的现状，物流上市企业应充分利用有限的创新资源，尤其是民营物流上市企业，应集中精力于成果转化阶段，尽快将研发成果应用于物流活动中，努力提升研发成果的经济效益，提高研发成果商业化产出效率，真正实现技术创新带动物流经济增长。（2）积极增强自主创新，有效落实创新行为。现阶段我国物流上市企业应提高技术创新意识，重视企业创新发展。大规模物流上市企业应重点关注技术研发阶段的成果产出，避免企业内部研发资源的无效投入。成立较久的物流上市企业应加快提升创新成果的经济效益，争取依靠技术创新实现物流活动智能化和自动化，打破物流市场低价竞争的恶性循环，带动新的物流上市企业形成良性竞争，共同构建创新驱动、高效运转的物流大环境。
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