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[bookmark: sys425773][bookmark: sys4330111]摘要：围绕创新链部署资金链是提升中国创新体系整体效能的重要支撑，但中国创新体系仍存在着创新链和资金链（以下简称“‘两链’”）耦合程度不高而导致资金注入不及时、资金错配和科技成果转化率低等问题。然而，目前缺乏关于多因素对“两链”耦合协调的影响分析，尤其是在日益复杂的国际形势下，宏观因素以及企业内部治理情况对“两链”及其耦合协调度的影响机制有待深入分析。为促进中国“两链”耦合协调度和科技自主创新能力提高，为破解发展困境提供路径参考，基于2015－2021年中国制造业上市公司数据，将内部微观因素和外部宏观因素等多重因素纳入统一分析框架，运用耦合协调度模型和结构方程模型测算“两链”耦合协调的整体特征，探讨内外部因素对“两链”链耦合协调的影响机制和路径。结果发现：中国制造业上市公司的“两链”耦合协调度一直属于勉强协调发展型；“两链”发展水平的提升会加速推进“两链”耦合协调度的提升，而营商环境、创新环境以及公司治理的优化对“两链”发展水平的提高有直接促进作用，其中营商环境的作用效应最大、创新环境次之、公司治理较低，且前两者主要通过提升创新链整体效能的路径影响“两链”耦合协调度，后者主要通过提升资金链整体效能的路径影响“两链”耦合协调度。基于此，从促进创新链与资金链协同发展以及充分利用地区宏观环境优势等方面提出推动中国制造业“两链”深度耦合的路径。
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Influencing Factors of the Coupling and Coordination Degree of Innovation Chain and Capital Chain in China's Listed Manufacturing Companies and
Its Action Mechanism
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Abstract: Deploying a capital chain around the innovation chain is an important support for improving the overall effectiveness of China’s innovation system. Nevertheless, innovation system of China still suffers from problems such as low coupling between the innovation chain and the capital chain(hereinafter referred to as "two chains") currently, resulting in untimely injection of funds, capital misallocation and low conversion rate of scientific and technological achievements. However, there is a lack of analysis on the influence of multifactors on the coordination of "two-chain" coupling, especially in the increasingly complex international situation, the influence mechanism of macro factors and enterprise internal governance on the "two chains" and their coupling and coordination degree needs to be deeply analyzed. Based on the data of listed manufacturing companies from 2015 to 2021 of China, including the multiple factors such as internal micro factors and external macro in an unified analysis framework, this paper uses the coupling coordination model and the structural equation model to measure the overall characteristics of the "two chains" coupling coordination, and explores the mechanism and path of the influence of internal and external factors on the "two-chain" coupling coordination degree. The research finds that the coupling and coordination degree of the innovation chain and the capital chain of listed manufacturing companies in China has always been a barely coordinated development type. From a direct effect point of view, the improvement of the development level of the “two chains” will accelerate the improvement of the coupling and coordination of the “two chains”, while the optimization of business environment, innovation environment, and corporate governance will directly promote the improvement of the development level of the “two chains”. Besides, from the perspective of indirect effects, the business environment has the greatest impact on the coupling of the "two chains” followed by the innovation environment and enterprise governance, among which, the former two mainly through improving the overall efficiency of the innovation chain, while the latter mainly through improving the overall efficiency of the capital chain. Based on this, a path is proposed to promote the deep coupling of the "two chains" of manufacturing industry of China in terms of promoting the coordinated development of the innovation chain and capital chain, and making full use of the advantages of the regional macro-environment.
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[bookmark: pindex21]0   引言
习近平总书记强调要着力围绕产业链部署创新链、围绕创新链完善资金链，聚焦国家战略目标，集中资源、形成合力，突破关系国计民生和经济命脉的重要关键科技问题。党的二十大报告提出强化企业科技创新主体的地位，推动创新链产业链资金链人才链深度融合（以下简称“四链融合”），为加快实施创新驱动发展战略指明了方向。四链融合能够更好地把科技力量转化为产业竞争优势，提升国家创新体系的整体效能。中国要解决关键核心技术“卡脖子”问题，解决科技创新与经济发展“两张皮”的困境，要着眼于科技进步和增强自主创新能力，围绕创新链完善资金链是重要路径。
创新不仅仅是创新知识体系和突破原有技术，更重要的是实现创新成果转化，进而实现产业化。这一过程会面临反复试错、不断探索，离不开充足资金的支持，因此需要将资金合理配置于创新链的全过程。然而，当前中国创新链的基础研究、应用研究、中试以及产业化各个阶段面临着自主创新能力、协作能力不强，尤其是受制于创新链的高风险性以及各阶段风险分布不同等因素的影响，创新链与资金链耦合度不高，投资主体在创新投入方面存在逆向选择和道德风险问题[1]，使得创新链存在融资约束和资金错配等问题，抑制创新的持续性。
企业是创新的主体，决定着是否能够通过创新实现中国在全球价值链的高端攀升。创新驱动发展战略对企业创新提出了更高的要求，从企业的角度测度创新链与资金链的耦合程度就显得尤为重要。因此，本研究拟从制造业上市公司创新链与资金链（以下简称“‘两链’”）耦合角度展开研究，将内部微观因素和外部宏观因素等多重因素纳入统一分析框架，测度制造业上市公司“两链”耦合协调度及其影响因素，助力中国创新型国家的建设。
[bookmark: pindex24]1  文献综述
有关创新链和资金链的研究主要围绕内涵、提升路径展开研究。
[bookmark: pindex25]一是从内涵来看，有学者从创新主体的性质和功能出发，认为创新链是从理论成果转化为创新产品的链条，而不是生产环节的技术链[2]；认为创新链依附于产业链和技术链，通过产业内各个主体围绕市场需求建立的功能链接模式[3]；提出产业内多个主体包括政府、高校、研究机构、企业、用户等，创新环节包括研发、中试、产品化、市场化以及产业化，创新主体与创新环节相互嵌入，最后构成一个复杂的网状链条结构[4]；根据创新知识活动的顺序，创新链被划分为上游知识创新环节、中游知识孵化环节以及下游的知识应用环节[5]；以及将创新链的概念与国家宏观创新活动相结合，将国家创新链分为国家科学创造力、国家技术开发力、国家产业发展力和国家条件支撑力，拓展了创新链的应用范围[6]。关于资金链的内涵，从宏观角度来看，是指产业生产过程中资金联系的总和或者资金流动的痕迹，由提供资金支持的银行、保险机构与接受资金服务的企业之间的联系构成，从产业链上需求端资金流向供给端[7]；从微观角度来看，是指企业与企业之间、企业内部各环节之间在价值创造过程中形成的资金供求链条[8]，是企业维系正常生产经营所需要的基本循环资金链条，在此基础上形成了“融资－投资使用－资金盈利回款”的循环过程[9]。从资金链构成来看，与创新链配套的资金链包括在基础研究环节的自然科学基金、小试研究环节的重大科技专项和自筹资金、中试开发环节的风险投资基金和自筹资金以及产业化环节的银行信贷和资本市场资金[10]。
[bookmark: pindex26]二是从提升路径来看，在企业利用数字技术赋能突破科技创新过程中基础研究与产业化主体之间的信息共享和匹配机制瓶颈，打通创新“第一公里”和“最后一公里”的链节障碍，实现创新链的高效贯通成环[11]。在创新链的科技转化阶段中，需要放大实验和解决问题，具有一定的风险性，且需要消耗大量的资金，缺少创新链前端的资源倾斜，需要社会资本的积极参与。金融集聚有利于风投机构的发展，能够进一步优化传统融资体系，为企业提供多元投资方式，同时能够引导创新链两端协同，满足高利润的市场需求，缓解创新链两端对接性不足的现象[12]。通过科技财政补贴能够促进创新成果产业化绩效提升[13]；而把产学研各方集合进创新链，形成知识领域、制造领域和行政领域的合力，能够促进创新链整体效能的提升[14]。基于区域创新生态系统共生理论，存在“载体-政府”驱动型、“平台-主体”协同型和“载体-平台”驱动型这3条驱动创新链与资金链高度融合的路径[15]。
[bookmark: pindex27]另外，刘家树等[15]、梁树广等[16]部分研究从宏观视角证实创新链和资金链的融合程度，而许立新等[17]、刘家树等[18]部分研究从微观角度出发，但关注的仍只是在创新链或者资金链某个单一链条，从微观视角对创新链和资金链耦合协调度进行测算还需进一步探讨。目前部分文献从单一因素探讨是否对创新链或者资金链产生影响，鲜有研究将内部公司治理因素和外部宏观因素纳入统一分析框架，多因素对制造业上市公司“两链”耦合协调的影响尚未得到充分解答。在指标体系的构建上，大多文献借鉴王玉冬等[19]对创新链和资金链指标体系的处理思路，为本研究提供了量化基础和参考，但少有文献将资金链中资金筹集划分为内部融资和外部融资；同时，虽然创新链的评价指标体系较为成熟，但是鲜有文献体现出创新链中产业化阶段的管理效率和营销效率。在日益复杂的国际形势下，宏观因素以及企业内部治理情况对创新链和资金链的影响机制是什么？是否通过影响“两链”的整体水平进而影响“两链”的耦合协调度？深入分析上述问题对于提高“两链”耦合协调度、提高科技自主创新能力、破解发展困境具有重要意义。
[bookmark: pindex29]2   研究设计
[bookmark: pindex30]2.1   指标体系构建
从企业的角度来看，资金链是指企业通过供给或者筹集资金，经过运营主体配置，最后得到收益并将其分配的循环增值链条，基于此，本研究将资金链分为资金筹集、资金运营和资金收益。创新链是指以知识创新为源头，通过创新主体相互协同展开创新活动，经过研发阶段、科技成果转化阶段，最后进入产业化阶段的链条，因此将创新链分为研发阶段、科技成果转化阶段和产业化阶段。“两链”的具体衡量方式如表1所示，其中权重确定采用熵权法赋值。

[bookmark: pindex34]表1  制造业企业创新链与资金链评价指标体系
	类别
	一级指标
	二级指标

	
	
	指标名称
	指标计算
	权重（）

	资
金
链
	资金筹集
	内源融资
	本期现金及现金等价物余额/本期资产总额
	0.126 3

	
	
	政府补助
	政府扶持资金
	0.410 1

	
	
	债权融资
	（短期借款+长期借款+应付债券）/总资产
	0.135 9

	
	
	股权融资
	（股本+资本公积）/总资产
	0.092 7

	
	资金运营
	总资产周转率
	本期销售收入/本期资产总额
	0.096 9

	[bookmark: _Hlk144199844]
	
	资产负债率
	负债总额/资产总额×100%
	0.043 0

	
	
	速动比率
	（流动资产-存货）/流动负债×100%
	0.045 6

	
	资金收益
	成本费用利润率
	利润总额/成本费用总额×100%
	0.016 1

	
	
	总资产报酬率
	息税前利润×2／（期初总资产+期末总资产）×100%
	0.019 9

	
	
	净资产收益率
	净利润/股东权益平均余额×100%
	0.013 5

	
创
新
链
	研发阶段
	研发人员数量
	研发人员数量
	0.036 8

	
	
	研发投入占比
	研发费用投入/营业收入
	0.188 7

	
	科技成果转化阶段
	无形资产占比
	无形资产/总资产
	0.183 9

	
	
	专利申请数量
	发明专利申请数量
	0.075 1

	
	产业化阶段
	新产品销售收入
	销售净利率
	0.021 1

	
	
	营销效率
	主营业务收入/销售费用
	0.461 0

	
	
	管理效率
	管理费用/营业收入
	0.033 4



[bookmark: pindex134]2.2    研究方法
[bookmark: pindex135]2.2.1  耦合协调度模型
创新链与资金链耦合协调度是指两系统之间的协同效应和协同程度，引入耦合协调度模型测算“两链”之间的耦合度协调度。具体表达形式如下：

[bookmark: pindex138]	               （1）	       （1）

[bookmark: pindex139]	                （2）    	             （2）

[bookmark: pindex140]	                        （3）	        （3）
[bookmark: pindex141]式（1）～（3）中：f(x)是指创新链的综合评价指数；g(y)是指资金链的综合评价指数；C表示“两链”耦合度，取值范围为[0，1]，反映有序发展程度；T是指创新链、资金链的综合发展指数，反映整体协同的水平；假设创新链与资金链同等重要，因此取=0.5，=0.5；D是指“两链”的耦合协调度。
[bookmark: pindex142]借鉴唐晓华等[20]对耦合协调度的归类划分，将“两链”的耦合协调度划分为可接受区间、过渡区间和不可接受区间3个层次。具体如表2所示。
[bookmark: pindex144]表2  制造业企业创新链与资金链耦合协调度判定标准
	区间
	协调数值
	类型
	区间
	协调数值
	类型

	可接受区间
	0.9<D≤1.0
	优质协调发展型
	不可接受区间
	0.3<D≤0.4
	轻度失调衰退型

	
	0.8<D≤0.9
	良好协调发展型
	
	0.2<D≤0.3
	中度失调衰退型

	
	0.7<D≤0.8
	中级协调发展型
	
	0.1<D≤0.2
	重度失调衰退型

	
	0.6<D≤0.7
	初级协调发展型
	
	0<D≤0.1
	极度失调衰退型

	过渡区间
	0.5<D≤0.6
	勉强协调发展型
	
	
	

	
	0.4<D≤0.5
	濒临失调衰退型
	
	
	




[bookmark: pindex189]2.2.2  结构方程模型
结构方程模型可以处理不可直接观测的变量问题，且相较于传统统计方法而言，能够解释多个自变量之间的相互影响以及多个自变量对多个因变量的影响。由于影响制造业上市公司“两链”耦合协调的因素之间通常不会是毫无关联的，其相互之间存在着一定的影响，因此，选用结构方程模型分析影响“两链”耦合协调度。具体表达形式如下：

[bookmark: pindex191]	                            （4）

[bookmark: pindex192]	                            （5）

[bookmark: pindex193]	                              （6）











式（4）～（6）中：为内生潜变量；为外生潜变量； 和为路径系数；是外生潜在变量的观察变量；是内生潜在变量的观察变量；和分别是观测变量在潜变量上的因子载荷； 、 和是误差项。
[bookmark: pindex195]2.3  数据来源
[bookmark: pindex196]自习近平总书记在2014年6月召开的两院院士大会上强调围绕产业链部署创新链、围绕创新链完善资金链，各个地区开始出台各种政策支持制造业创新链与资金链融合发展，由此，以2015－2021年制造业上市公司企业层面数据作为样本，数据来源于国泰安数据库（CSMAR）和WIND数据库。宏观数据来源于国家统计局、《中国统计年鉴》以及各省份统计年鉴和中国市场化指数数据库，其中市场化总指数的缺失数值参考俞红海等[21]的研究，依据历年平均增长率进行补充，其他缺失值采用插值法补充。
[bookmark: pindex197]3  制造业上市公司创新链与资金链耦合协调度综合测度
根据耦合协调度测算模型，使用Stata软件测算制造业上市公司的“两链”耦合度，研究结果如表3所示。其中，相对发展度是指创新链与资金链发展水平的比值，当该值小于1、等于1和大于1时，分别表示创新链水平落后、同步或者领先于资金链水平。总体来看，研究期间，制造业上市公司“两链”耦合协调度表现为先下降再上升、再下降再上升，类似“W”型趋势，但是增长缓慢，由2015年的0.543 6上升到 2021年的0.568 8，仅增长了4.62%，虽然在样本期间内出现多次小幅下降，但是“两链”耦合协调度整体仍具有回升的良好态势；制造业上市公司“两链”耦合发展类型一直处于勉强协调发展，总体处于耦合协调分类中的过渡区间；另外，创新链发展水平一直落后于资金链发展水平。当前上市公司“两链”耦合协调度仍然存在较大的提升空间，需要进一步探讨提升创新链和资金链整体水平的因素，进而提升“两链”耦合协调度。
[bookmark: pindex200]表3  样本制造业企业创新链与资金链耦合协调度年度分布
	年份
	创新链
	资金链
	“两链”耦合情况

	
	
	
	相对发展度
	耦合协调度
	耦合发展类型

	2015
	0.283 9
	0.333 2
	0.852 0
	0.543 6
	勉强协调发展

	2016
	0.284 7
	0.328 7
	0.866 0
	0.543 4
	勉强协调发展

	2017
	0.275 9
	0.328 9
	0.838 7
	0.538 5
	勉强协调发展

	2018
	0.295 7
	0.341 5
	0.865 8
	0.553 2
	勉强协调发展

	2019
	0.319 4
	0.351 9
	0.907 8
	0.567 4
	勉强协调发展

	2020
	0.302 7
	0.354 5
	0.854 0
	0.562 6
	勉强协调发展

	2021
	0.315 0
	0.354 4
	0.889 0
	0.568 8
	勉强协调发展



[bookmark: pindex253]4  制造业上市公司“两链”耦合协调度的影响因素
创新链与资金链的耦合协调本质是两个系统的相互协同和有机结合，以实现创新链的引领作用和资金链的支持作用的系统性过程，这一过程建立在制造业上市公司内部微观特征和外部宏观环境基础之上。本研究在回顾关于影响企业创新效率、创新投入、公司经营等方面的相关文献后，梳理出可能会影响“两链”耦合协调的因素，将多重因素共同纳入分析框架，探究影响制造业上市公司“两链”耦合协调度的路径。
[bookmark: pindex256]4.1   影响因素分析和研究假设
[bookmark: pindex257]4.1.1  资金链和创新链
[bookmark: pindex258]上市公司的科技创新具有高风险、高收益、高成本和正外部性的特征，且在创新链的研发阶段、科技成果转化阶段和产业化阶段存在着大量的资金需求；同时，企业还需不断进行创新投入以防止研发人员的流失，导致创新投资的调整成本较高。虽然企业可以通过内部资金积累等持续进行创新活动，但由于创新活动的特殊性，这种内部融资规模毕竟是有限的，特别是在经济增速放缓的大背景下，很有可能造成企业资金链的断裂[22]，因此有必要借助于外部融资。
[bookmark: pindex259]资金链与创新链各个环节的资金匹配是科技创新开展的必要环节，如果创新链得不到资金链的支持，则不能将科技成果转化为现实生产率，难以发挥科技创新的核心动力作用。具体来看，在研发创新阶段，企业自身的利润积累、留存收益和政府补助起到主要作用。在科技成果转化阶段，研发的新技术有明确的受益人，技术创新风险降低，大量的金融机构进入与风险投资和自由资金成为科技创新投入的关键；在产业化阶段，创新风险继续减小，经市场反馈通过创新商业模式以及营销模式等扩大市场份额，在这一阶段，企业自有资金、债券融资以及股权融资成为主要资金来源。当两系统发展缓慢时，虽然耦合度会比较高，但由于两系统的综合发展程度较低即整体协同水平较低，导致两系统的耦合协调度较低。当上市公司创新链与资金链均处于较高发展水平时，二者相互促进，产生协同放大效应。创新链系统的综合发展水平取决于研发阶段、科技转化阶段与产业化阶段3个阶段的协同发展，这3个阶段是属于发明和市场两个过程的整合，每个阶段的目标和诉求存在差异和矛盾可能导致3个阶段的脱节[23]。资金链的综合发展水平则取决于资金运用的系统性以及资金流动与循环，企业的融资环境受到宏观环境以及利益相关者的影响，企业要做到既能有效融资，又能按照创新计划持续投资，保障创新资金合理配置，在经营过程中进行有效风险控制[24]，最终达成“融资－创新－回馈投资”的良性资金闭环，提高资金链水平。因此，为了提高耦合协调程度，需要多方合力在提高创新链韧性和促进资金链循环的基础上进一步实现上市公司创新链与资金链的高度协同，提高上市公司“两链”的耦合协调度。基于以上分析，提出如下假设：
假设1a：制造业上市公司资金链正向影响“两链”耦合协调度；
假设1b：制造业上市公司创新链正向影响“两链”耦合协调度。
[bookmark: pindex263]4.1.2  营商环境
[bookmark: pindex264]  营商环境建设是一项长期、全局性的系统工程，涉及市场化水平、外商直接投资以及基础设施建设等多个方面。企业的设立、运营、投资等方方面面离不开营商环境，持续优化营商环境能够增强市场主体的创新活力以及投资信心。当市场化程度较高时，一方面，说明政府干预得少，有利于价格机制和竞争机制发挥作用，为新产品和新技术合理定价，为企业带来足够期望利润，形成对技术创新的激励机制。创新要素的流动为创新成果的产生提供基础保障，市场化可以通过降低要素的流动和交易成本，破除要素流动束缚，促进创新资源合理配置，帮助企业重新配置创新要素、改善企业绩效；同时，市场化程度的提高可以保障R&D溢出渠道的畅通，激励企业进行技术模仿和吸收转化，加强自身的研发能力[25]。另一方面，说明信息披露制度越完善以及融资市场越发达，越能够降低资本市场信息不对称程度，保护了投资者权益，提高了资本市场的运行效率[26]，降低了企业融资成本，企业所面临的调整成本和专用性成本等也会大大减少，有利于进一步扩大生产规模，增加持续获得资金并用于创新投资的可能性。
[bookmark: pindex265]营商环境的持续优化大大提升了对外资的吸引力。在经济发展水平高、营商环境优异的地区，外商更倾向于利用东道国复制母国产品的生产线，而不是将利用东道国要素价格低廉的优势作为生产基地或者出口平台，因此更容易引入先进的技术和管理理念，更大限度地提升中国企业的创新能力[27]。企业创新投资所面临的外部融资环境具有信息不对称特征，存在外商直接投资的企业一般被认为资质较好，更容易获得外部融资的支持，促进企业的研发投入。
[bookmark: pindex266]数字基础设施建设是现代营商环境的重要组成部分，数字基础设施带来的数字技术与企业经营管理过程不断融合，为企业提供便利化、智能化服务，是企业创新活动的基础和保障。在资金配置方面，数字基础设施可以为各经济主体及时获得企业资信水平、履约记录等投资决策信息提供便利，以及及时提供资金供需信息，缓解企业的融资约束、提高资本的配置效率和资金的流转速度。另外，数字基础设施的应用能够为企业营造一种较为公平的市场竞争环境，降低经营活动的交易成本，在一定程度上也缓解了企业进行创新时所面临的融资约束[28]。在创新合作方面，数字基础设施的使用打破了创新活动的空间和地域限制，降低信息交流成本和不对称程度，加速信息的处理和整合，利于技术知识的扩散和新知识的出现[29]，进而会产生更多的创新产品和创新模式。
营商环境可能部分内生于经济发展过程，经济发展水平越高越有利于吸引外资，数字基础设施也会更加完善、区域营商环境更优越；同时，良好的营商环境有助于促进经济发展，一方面通过增加私人投资促进经济增长，另一方面通过增加创新活动促进市场竞争，企业面临持续的优胜劣汰，会提高劳动生产率从而推动经济增长。基于以上分析，提出如下假设：
[bookmark: sys268038]假设2a：营商环境正向影响制造业上市公司资金链，进而影响“两链”耦合协调度；
[bookmark: sys269038]假设2b：营商环境正向影响制造业上市公司创新链，进而影响“两链”耦合协调度。
[bookmark: pindex271]4.1.3   创新环境
[bookmark: pindex272]良好的创新环境能够推动产业结构高级化，产业结构优化会对技术创新、人力资本以及竞争力大小提出更高的要求，进而又优化创新环境，两者存在相互促进的作用[30]。产业结构升级为企业完善创新链结构、提升资金链效度提供了产业基础。一方面，产业结构升级通过需求拉动效应带动企业自主创新，产业结构升级带动了市场的扩大和细分，为了满足消费者需求，对劳动力素质提出了更高的要求，人力资本由此得到了提升；同时，产业结构升级能够推动产品融入全球价值链和国际分工体系，通过进一步对技术的吸收与利用，使企业不断改进技术、拉动创新[31]。另一方面，金融结构要与产业结构升级相匹配，各区域在产业升级过程中能够更好地解决企业创新过程中的长期和短期资金匹配问题，为企业营造良好的融资环境。产业结构的不断升级，促进产业结构向高附加值、高技术化、高集约化升级，对创新投入的承载吸收能力增强；同时，能够更好地吸收转化新知识和新技术，促使企业优化经营模式、提高资本运营效率，增加企业资金收益。
[bookmark: pindex273]人力资本质量和知识产权保护力度是创新环境的高级要素和重要保障。高级人力资本具备更高的资源配置能力、学习吸收能力和科学管理能力，能够在研发过程中利用模仿创新和自主创新推动技术进步，并根据市场动态作出科学决策，减少创新活动中要素投入带来的风险，进而实现风险控制和经营绩效双提升。完善的知识产权制度可以减少企业创新信息披露风险，一方面，减少由于竞争对手模仿带来的高昂成本代价，同时知识产权保护具备排他性功能，可以为企业带来超额收益，激励企业创新投入；另一方面，可以缓解创新活动中企业与投资者之间信息不对称的特征会引起融资约束的问题[32]。拥有更高水平人力资本的企业，在更为完善的知识产权保护制度下有更大的机会拓展技术创新渠道，加速企业创新进程。但也有研究认为，人力资本与知识产权保护之间具有协同效应，知识产权保护并不是越严越好[33]。在高人力资本的地区，严格的知识产权保护制度会激发人力资本对创新的热情，但是在低人力资本地区，如果加大知识产权保护力度，会制约技术模仿、增加创新成本[32]。因此，只有当知识产权保护与人力资本质量之间高度协同时，才会对企业资金链和创新链产生促进作用。
[bookmark: pindex274]行业竞争是企业必须面对的外部因素，也是社会资源实现有效配置的重要途径。面对竞争，追求盈利和追求策略性优势的动机促使企业进行研发创新。企业开展创新活动需要资金的保障，在行业竞争程度较高的行业中，产品同质化程度和企业之间的技术水平大致相同，企业为了应对竞争，会预先培育竞争优势，增加研发投入[34]；但是，行业竞争程度在不同的环境条件下对研发投入的影响可能会呈现不同的一面，在一些不利的环境下，竞争程度高反而会抑制企业投入[35]。据此，提出如下假设：
[bookmark: sys275038]假设3a：创新环境正向影响制造业上市公司资金链，进而影响“两链”耦合协调度；
[bookmark: sys276038]假设3b：创新环境正向影响制造业上市公司创新链，进而影响“两链”耦合协调度。
[bookmark: pindex278]4.1.4   公司治理
[bookmark: pindex279]企业创新投入规模以及创新偏好等重大问题易受公司治理结构影响，当前关于股权集中对企业研发投资关系的研究表现出支持和抑制两大假说。Hill等[36]首次验证了股权集中度与创新投入之间存在正相关关系。相关研究也支持了这一结论，支持者认为大股东主要关注研发投资的未来机会价值，是企业投资的终极受益者，对其财富进行多元化的大股东，通过投资组合分散创新风险，使其更倾向于获得研发产出带来的高收益[37]。股权集中可以降低控股股东的私立行为[38]，且对企业管理层的短视化行为和决策起到很好的抑制作用，有效解决“委托-代理”问题，可以缓解企业信用约束和财务压力，从而更有利于企业的长期研发投入，增加创新活动。抑制假说认为，一方面过高的股权集中使得大股东可以构建“壕沟防御”，倾向于掠夺中小股东进行利益[39]，而不是付出努力进行技术创新；另一方面，研发投入会占用企业大量资金，可能会使企业走向破产边缘，为了维护自身现有控制权，大股东不愿意对企业商业模式进行变革，其他董事为了迎合大股东，也不会发表自己的意见，从而导致创新战略受到抑制[40]。此外，控制性股东为了获取私人收益，即使经理人本身具有很强的创新动力，由于无法得到控制性股东的支持，进而会弱化创新念头，不利于创新战略的实施。在有效的公司治理中，董事会在战略决策以及风险控制方面起到核心作用，董事会规模对创新策略影响的结论具有不确定性。一种观点认为，董事会规模不适宜过大，过大的董事会规模会导致成员之间的交流受到集体行动逻辑的困扰[41]，是否开展创新活动属于高风险性决策，更难得到其他成员的一致认同；同时会产生较高的沟通与协调成本，使得董事会效率降低[42]，不利于董事们决策和监督。另一种观点认为，董事会规模较大时，更偏向于选择具有开拓进取精神的杰出人才担任首席执行官（CEO），从而使得创新活动增加。大规模董事会可以对管理者的研发投资非效率行为进行矫正，帮助管理者提升研发绩效；同时，董事会规模越大、拥有多样背景的专业人员越多，有利于在创新投资决策中吸取不同意见，使得研发决策的质量更高，减少投资风险。另外，独立董事也是公司治理结构不可缺少的重要一环。独立董事掌握的知识资源可以与董事会成员之间进行更好的知识互补，为企业创新活动提供建设性意见。独立董事对大股东具有制衡作用[43]，高比例的独立董事能够降低由两权分离所引发的代理成本，能够对管理者研发行为起监督作用[44]，有效避免机会主义行为；同时，其利用自身广泛的社会网络，可以帮助企业在风险资本退出后寻找相关替代资源，进一步促进创新投资。基于以上分析，提出如下假设：
[bookmark: sys280038]假设4a：公司治理正向影响制造业上市公司资金链，进而影响“两链”耦合协调度；
[bookmark: sys281038]假设4b：公司治理正向影响制造业上市公司创新链，进而影响“两链”耦合协调度。
[bookmark: pindex283]4.2  构念测度和模型构建
[bookmark: pindex284]4.2.1 构念测度
营商环境、创新环境以及公司治理属于理论构念，在实证过程中作为潜在变量反映某种抽象的概念，不能直接被测量，需要选取多个合适的指标变量进行量化。选取合适的指标变量后，利用结构方程模型对选取的指标变量进行验证性因子分析，最终确定各潜变量包含的指标变量以及具体含义（见表4）。
[bookmark: pindex286]表4  制造业企业创新链与资金链评价的潜变量指标体系
	潜变量
	指标变量
	变量说明

	营商环境
	市场化水平
	市场化总指数

	
	外商直接投资
	外商直接投资/地区生产总值（GDP）

	
	数字化水平
	由互联网普及率、长途光缆线路长度、移动电话基站、宽带接入端口4个指标使用熵权法合成

	
	地区生产总值增长率
	（本期GDP−上期GDP）/上期GDP

	创新环境
	产业结构
	第三产业增加值/第二产业增加值

	
	人力资本
	平均受教育年限

	
	知识产权
	技术市场成交额/地区生产总值

	
	行业竞争度
	赫芬达指数 

	公司治理
	第一大股东持股比例
	排名第一的股东持股比例

	
	前十大股东持股比例
	前十大股东持股比例之和

	
	董事会规模
	董事会人数

	
	独立董事比例
	独立董事比例



[bookmark: pindex327]4.2.2 模型构建
企业所处的营商环境、创新环境以及公司治理通过影响创新链或资金链的综合发展水平，进一步影响“两链”耦合协调度。因此，在测量模型的基础上引入路径模型，构建如图1所示的结构方程模型。
[image: 图1 结构方程模型]
[bookmark: pindex332]图1  制造业企业创新链与资金链耦合协调度分析结构方程模型

[bookmark: pindex333]4.3    实证分析
[bookmark: pindex334]4.3.1  拟合优度分析
[bookmark: pindex335]基于上述理论分析，在Amos27.0中构建影响制造业上市公司创新链与资金链耦合协调度的结构方程模型，并根据修正指标多次对模型进行调整，最终得到的结构模型以及各测量模型的路径系数的显著性都较高。本研究选用了几个常用的衡量指标，虽然部分指标与参考标准有一定差距，但考虑到实证数据是连续年份的统计数据，而结构方程模型通常对于样本的独立性有较高要求[45]，同时Bebtler等[46]指出对包含较多变量的模型来说，完全达到一般认定的拟合优度较为困难，因此得到的拟合指数基本可以接受，整体模型拟合度较好。调整后的拟合指数如表5所示。
[bookmark: pindex336]表5  样本制造业企业创新链与资金链耦合协调度分析结构方程模型拟合指数
	项目
	P值
	拟合度指数
	调整拟合优度指数
	近似均方根误差
	 增值拟合指数

	检验结果
	<0.001
	0.922
	0.876
	0.088
	0.891

	参考标准
	<0.005
	>0.900
	>0.800
	<0.080
	>0.900



[bookmark: pindex356]4.3.2 路径分析
由图2可以看出，所有的路径系数和因素的负荷系数均在1%的显著性水平下具有统计学意义。具体来看，创新链和资金链对样本企业“两链”耦合协调度的标准化路径系数分别为0.88和0.36，即假设1a和假设1b得到验证，创新链在样本企业“两链”耦合协调度中起到更为重要的作用。与实际情况相符，创新链子系统与资金链子系统的耦合通过资金配置联系在一起，资金链为创新链提供支持，是企业创新活动的基础。创新链主体吸收资金从事研发活动，创新链子系统发展的好坏决定了资金链投资效率的高低，如果研发成功并满足了市场需求实现产业化，将增加投资者的收益，同时吸引其他投资主体加入，增加资金回流，降低资金链断裂风险。内源融资由于不需要设立抵押手续，可以避免道德风险和逆向选择的问题，是表征资金链的重要因素；科技成果转化阶段是实现经济效益和社会效益的关键，是表征创新链的重要因素。样本企业“两链”耦合协调度在较大程度上受到内源融资和科技成果转化这两个因素的影响，然而数字化水平、产业结构、股东持股比例又间接影响内源融资和科技成果转化阶段，这些可测变量分属于营商环境、创新环境、公司治理潜变量，即内源融资和科技成果转化阶段除了表征企业资金链和创新链外，还与其他3个潜变量产生一定的间接关系，进一步说明样本企业“两链”耦合协调机制不是单一的线性关系，而是相互影响的链网结构。
[bookmark: sys358056][bookmark: sys3585676]营商环境的改善有利于提高资金链和创新链发展水平，主要通过提升样本企业创新链整体效能的路径影响“两链”耦合协调度。营商环境对资金链和创新链的直接作用路径系数分别为0.09和0.15，对企业“两链”耦合协调度的间接路径系数为0.16，即假设2a和假设2b得到验证。每个观察变量的因素负荷量愈高，表示受到潜在变量影响的强度愈大。从营商环境各观察变量来看，数字化水平的因素负荷量为0.78，说明对于营商环境，关键在于数字化水平，地区的数字化水平极大地促进了两系统的耦合。相比于传统基础设施，数字基础设施涉及长途光缆线路长度、移动电话基站、宽带接入端口等，能够推动当地企业数字技术不断嵌入。随着数字基础设施的完善，企业会尝试使用新的数字技术组合，触发企业设计、研发、运营、管理等环节改变。一方面，能够加速企业进行智能化转型，通过线上平台、自动化流程以及智慧供应链等提升运行效率，促使企业进行更有价值、更有效率的创新活动；另一方面，能够加速信息、科研成果共享以及前沿知识在不同群体间的外溢和交换速度，有利于企业对于新成果、新知识的吸收再创新。另外，数字基础设施不仅丰富了股权融资等融资渠道，而且加速了数字技术在以银行为主的金融体系中的应用，金融机构拥有更强的信息揭示能力和风险管理能力，增强长期信贷供给意愿，抑制了企业资金期限错配的行为，降低企业财务风险，有利于企业资金链的良性循环。
[bookmark: sys3595676]创新环境的改善有利于提高资金链和创新链发展水平，主要通过提升企业创新链整体效能的路径影响“两链”耦合协调度。创新环境对资金链和创新链的直接作用路径系数分别为0.06和0.11，对样本企业“两链”耦合协调度的间接路径系数为0.12，即假设3a和假设3b得到验证。由此可以看出，产业结构、人力资本以及知识产权三者都是核心条件，对应的因素负荷量分别为0.98、0.90和0.96。区域产业结构的优化引起市场的持续性扩大和细分，导致需求扩张，需求扩张用于企业和劳动者使得企业不断进行技术和产品创新升级，同时提高了劳动力在知识结构、劳动技能等方面的要求，吸引相关技能先进人才，提升了人力资本水平。高质量的人力资本有较强的资源配置能力和吸收能力，促进了外部知识转化并推动技术进步，同时需求的增加会使得市场中企业数量增加，为了在激烈竞争中取胜，企业不得不持续创新，提高科技成果的转化率，实现产业化，进而扩大市场份额。以第三产业快速发展和产业技术升级为特征的产业结构升级会促进金融结构的进一步优化，使得企业的融资更加便捷，减少交易成本，为企业营造了良好的资金运营环境，推动进一步技术创新带动企业发展。另外，地区的知识产权保护能力是激发高质量人力资本进行自主研发的关键，需要知识产权保护力度与人力资本相协调，通过自主创新打破技术壁垒，增强创新竞争力。
[bookmark: sys3605476]公司治理水平的提高有利于提高资金链和创新链发展水平，主要通过提升企业资金链的路径影响“两链”耦合协调度。公司治理对样本企业资金链和创新链的直接作用路径系数分别为0.14和0.07，对企业“两链”耦合协调度的间接路径系数为0.11，即假设4a和假设4b得到验证。在公司治理中，第一大股东持股比例和前十大股东持股比例贡献度相对较大，对应的因素负荷量分别为0.75和0.88，可以看出股权集中度与样本企业资金链与创新链存在正相关关系。企业中股权结构对创新投入以及资金运营等决策产生重要影响。在股权结构方面，通过对原始数据进行统计发现，第一大股东持股比例均值为31.88%，1/4分位数、2/4分位数以及3/4分位数对应的数值分别为21.16%、29.95%和40.89%，说明大多数企业第一大股东持股比例接近优势表决权（25%）和绝对控股（50%）之间[47]。当第一大股东持股比例介于表决权和绝对控股权之间时，委托代理问题和利益侵害效应会同时存在，会导致投资决策效率降低，研发支出减少；随着持股比例的增加，提高了第一大股东对公司决策控制力，同时使其更有意愿进行创新投入以获得丰厚的利润和报酬。由于技术创新需要高额的资金投入且面临高失败率，在第一大股东持股比例高或者前十大股东持股比例高的情况下，企业在进行重大创新决策时更有很强的决断力，这在一定程度上可以促进企业开展创新活动。
[image: ]

[bookmark: pindex363]图2   样本制造业企业创新链与资金链耦合协调度分析结构方程模型拟合结果
注：图中数值代表标准化系数。
[bookmark: pindex365]5   结论与启示
[bookmark: sys36620273][bookmark: sys366275114]第一，研究期间样本制造业上市公司“两链”耦合协调度一直属于勉强协调发展型，虽然期间出现过多次小幅下降，但是整体仍具有回升的良好态势。第二，从直接效应来看，创新链和资金链水平的提升有利于提高“两链”耦合协调度，营商环境、创新环境以及公司治理的优化有利于提高资金链和创新链发展水平。第三，从间接效应来看，营商环境对“两链”耦合的作用效应最大、创新环境次之，公司治理较低，且前两者主要通过提升企业创新链整体效能的路径影响“两链”耦合协调度，后者主要通过提升企业资金链整体效能的路径影响“两链”耦合协调度。第四，数字化水平是影响营商环境的重要因素，市场化水平和外商直接投资的影响程度次之，产业结构、人力资本以及知识产权是创新环境的核心部分；对于内部治理环境，应更加关注股权结构带来的影响。
综合以上结论，得到以下启示：
第1， 促进创新链与资金链协同发展，提高制造业企业“两链”耦合协调度。一方面，企业早期引进先进技术后，通过消化吸收，进一步成立基础研究部门将其国产化，带动整个创新链上主体的发展，增强自主创新的能力。构建政产学研金服用共同体，与国内外高校或者供应商成立研发中心、战略联盟，以及通过并购、合资等方式建立国内外一体化的全球研发体系，构建全球创新网络体系，多主体协同以最大限度地集合各种资源，提升创新效率；同时，在产业化阶段的初期，政府可以对应用新技术和新产品的消费者进行补偿和应用奖励，或者通过增加政府购买，促进产品产业化进程。与此同时，不断完善中国科技服务体系的服务规模、服务类型和服务模式，适应科技成果转化的需求，促进创新链各个子系统的协同发展；另一方面，在创新过程中，除了提供多元化的资金来源，还要完善资金进入和退出机制，提高资金在创新链上配置的灵活性。
第二，企业应当充分利用所处区域的宏观环境优势，优化资本结构，重视企业内源融资渠道，控制经营风险，合理选择适合企业自身的创新战略，提高创新能力。营商环境、创新环境以及自身内部治理环境的优化对创新链和资金链起到正向促进作用。首先，从营商环境来看，要加强数字基础设施水平建设。当前数字基础设施建设对微观企业创新赋能的影响日益凸显，企业要抓住地区数字基础设施建设带来的技术契机，结合自身现有的人力资本水平、资金规模和自身性质推动数字化转型，开展创新活动。地区政府要加强对数字基础设施的政策扶持，根据当地资源禀赋和经济水平等实际情况，有序推进数字基础设施建设。其次，营造良好的创新环境，从产业结构、知识产权和人力资本着手，把第三产业的重心转移到知识密集型现代服务业上。优化人力资本结构，加速人才跨区域管理与协作，促进知识和技能融合，使得人才按照专业性和岗位匹配性等原则形成具有一定有机联系的结构；同时，加强知识产权的保护力度，建立能够适应当下创新发展形式的知识产权相关法律法规体系，保障创新人才的科研创新动力，增加创新产出。另外，在公司治理方面，优化股权结构，在适度提高第一大股东持股比例的同时，提高前十大股东的持股比例，在一定程度上可以形成少数大股东之间的相互制衡机制，建立更加科学的决策体系，改善投资效率和经营绩效。
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