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【摘要】 我国专利质押市场处于发展的初期阶段， 这为研究专利的可质押性对创新的影响创造了条件。 本文用我

国的专利质押数据研究发现， 专利的可质押性正向影响公司创新， 而且对融资约束弱的公司影响更大。 专利的

可质押性通过提高创新的预期收益提升了企业的创新意愿， 同时， 通过释放信号缓解了信息不对称， 吸引了人

力资本， 并降低了融资成本， 从而将创新意愿转化为创新行动， 提升了创新产出。 用多种方法解决可能存在的

内生性后结果依然稳健。 本文丰富了文献中专利质押影响创新的渠道， 同时提出了相应的政策建议以促进专利

质押更好的发展。
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一、 引言
创新是一个经济体可持续发展的动力， 也是一个公司

保有竞争力和成功的关键。 技术作为创新的成果， 是一种

无形资产， 相比有形资产， 存在更严重的信息不对称和不

确定性， 这很大程度上限制了其发挥抵押融资的功能。 因

此， 以专利等无形资产①为主的高科技公司会面临较大的

融资约束和发展限制。 如何有效的发挥无形资产在融资过

程中作为质押品的作用对企业发展和宏观经济都非常重要，
基于此， 本文研究专利的可质押性对企业创新的影响。

专利的可质押性指专利被质押的可能性， 是基于专利

质押数据计算得出的专利被质押的概率。 该指标与专利质

押的实际发生既有联系又有区别。 首先， 两者的联系， 专

利的可质押性与专利质押的实际发生正相关， 专利的可质

押性越大意味着专利实际质押的可能性越高； 其次， 两者

有明显的区别， 专利的可质押性是专利被质押的可能性，
但专利不一定被质押， 而专利质押的实际发生代表专利被

质押的既定事实。 专利质押既可以表示专利的可质押性也

可以表示专利质押的实际发生， 现有文献中的专利质押指

的是专利质押的实际发生， 而本文专门研究专利的可质

押性。
为了推动专利质押的发展， 国家先后出台了一系列政

策措施。 随着政策的出台和试点工作的开展， 专利质押市

场发展迅速， 融资规模增长明显， 在 ２０１９ 年突破 １１００ 亿

大关， 达到 １１０５ 亿。 专利质押市场的发展为公司增加了新

的融资渠道， 提升了创新的收益， 这会反过来进一步影响

创新。 专利质押对创新的影响取决于融资带来的收益， 而

融资带来的预期收益取决于专利的可质押性和专利通过质

押的实际发生获得的融资额度， 即专利质押可以通过两个

渠道影响创新： 渠道一是专利的可质押性， 专利被质押的

可能性越高企业越可能因质押产生收益， 因此越愿意创新；
渠道二是专利质押的实际发生增加了债务融资额度， 缓解

了融资约束， 创新的投入和产出随之增加。 （如图 １）

图 １　 专利质押对创新影响的渠道

９９

∗

①

本文得到国家自然科学基金 （７２２０２０３４、 ７１８２５００２）、 北京高校卓越青年科学家计划项目 （ＢＪＪＷＺＹＪＨ０１２０１９１０００３０１４） 的资助。 通

讯作者： 田轩， ｔｉａｎｘ＠ ｐｂｃｓｆ．ｔｓｉｎｇｈｕａ．ｅｄｕ．ｃｎ。
鉴于数据的可得性， 本文仅研究以专利形式存在的技术的质押。



专利的可质押性 （渠道一） 和专利质押的实际发生

（渠道二） 对创新的影响有什么不同呢？ 专利的可质押性

是专利质押的可能性， 可以预测专利质押实际发生的概率，
是事前指标； 而专利质押的实际发生代表着专利被质押的

事实， 是事后指标。 不确定的事前指标与确定的事后指标

对创新的影响是不同的， 这主要体现在以下三个方面： 一，
影响的效果不同。 专利的可质押性影响的是公司创新的意

愿， 而专利质押的实际发生影响的是企业创新投入的能力。
专利的可质押性代表了专利被质押的可能性， 但并不意味

着专利一定被质押， 所以影响的是创新的意愿； 只有专利

实际被质押后， 专利质押才会对债务融资额度产生影响，
进而缓解融资约束， 提高创新投入， 即影响的是创新的能

力。 二， 产生影响的阶段不同。 专利的可质押性影响的是

创新的意愿， 所以从专利质押市场发展的初期就开始起作

用， 并且该影响一直伴随着质押市场发展的全过程； 而专

利质押的实际发生需要发展到一定规模、 专利质押市场相

对成熟后才会对债务融资额度产生显著影响， 进而影响创

新投入能力。 基于此， 要想研究专利的可质押性对创新的

影响， 就需要用处于发展初期的专利质押市场， 此时专利

质押的实际发生还没有形成规模， 不会对公司的债务融资

额度即创新投入能力产生影响。 如果专利质押市场已经发

展到可以影响企业创新投入能力的阶段， 那么就没有办法

排除专利质押的实际发生对创新的影响 （渠道二） 而单独

研究专利的可质押性对创新的影响 （渠道一）。 第三， 影

响的异质性上存在不同。 如果仅仅是专利的可质押性产生

影响， 此时只影响了创新的意愿， 而没有影响创新的投入

能力， 那么对于融资约束强的公司来说， 即使专利的可质

押性提升了创新意愿， 但受限于融资约束， 其对创新的提

高有限， 因此专利的可质押性对融资约束弱的公司的影响

要大于对融资约束强的公司的影响； 当质押市场发展到一

定阶段后， 专利质押的实际发生足以影响企业的债务融资

额度， 缓解了融资约束， 提升了创新投入能力， 此时对融

资约束强的公司的影响更大。
现有文献研究了专利质押的实际发生 （渠道二） 对创

新的影响。 Ｍａｎｎ （２０１８） 用美国的专利质押数据研究发现

专利质押的实际发生提高了企业的债务融资额度进而促进

了创新 （渠道二）。 但因美国的专利质押市场已经发展到

渠道二可以起作用的阶段， 因此不能排除渠道二的影响而

单独研究专利的可质押性对创新的影响 （渠道一）， 这是

文献的局限性。 相较于美国的专利质押市场， 我国的专利

质押市场还处在相对初期的阶段， 这为研究专利的可质押

性对创新的影响提供了条件。 因此本文用我国的质押数据

对专利的可质押性对创新的影响进行研究。
本文首先研究了专利质押市场的发展现状。 研究发现，

我国专利质押市场发展迅速， 不仅每年质押的专利数量逐

渐上升， 而且有越来越多的上市公司参与到专利质押中来。
然而， 跟美国的专利质押市场相比， 不管是数量指标还是

上市公司的参与度， 我国的专利质押市场还处在相对初期

的阶段， 也就是说在我国专利质押主要通过专利的可质押

性对创新产生影响 （渠道一）， 这为本文的因果研究提供

了基础。
紧接着， 本文进行了专利的可质押性对创新影响的因

果研究。 本文根据 Ｈｏｃｈｂｅｒｇ 等 （２０１８） 构建专利流动性指

标的方法构建了专利的可质押性指标。 研究发现， 专利的

可质押性正向影响公司的创新产出， 并且该影响对融资约

束弱的公司更大。 专利的可质押性提高了创新的预期收益，
企业价值随之上升， 企业的创新意愿得以提升。 同时， 专

利的可质押性通过释放信号缓解了信息不对称， 吸引了更

多的人力资本， 并降低了公司的融资成本， 从而将创新意

愿转化为创新行动， 创新产出增加。 文章从多个层面讨论

了内生性问题， 并用 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量法进一步解决了可能

的内生性， 结果依然稳健。
本文的创新主要包括三点。 首先， 本文丰富了我国专

利质押的文献。 文献中关于专利质押的文章大多集中在对

美国专利质押的研究上 （如 Ｍａｎｎ， ２０１８； Ｈｏｃｈｂｅｒｇ 等，
２０１８）， 而对我国专利质押的研究， 要么样本区间较短

（如张超和张晓琴， ２０２０； 王涛等， ２０１６）， 要么仅仅是基

于相关政策而非专利质押数据进行研究 （郑莹和张庆垒，
２０１９； 刘冲等， ２０１９； 余明桂等， ２０２２）。 本文用详实的专

利质押数据不但研究了我国专利质押市场的发展现状， 而

且基于质押数据构建了专利的可质押性指标。 其次， 现有

文献的研究对象是专利质押的实际发生， 而本文的研究对

象是专利的可质押性。 本文构建了专利的可质押性指标，
并研究了其对创新的影响。 第三， 本文丰富了专利质押对

创新影响的渠道， 证实了专利的可质押性对创新的正向影

响。 这是区别于文献 （Ｍａｎｎ， ２０１８） 的一种影响创新的新

方式， 补充了现有文献的研究局限。 这一点有非常重要的

现实意义： 即使专利质押市场处于不能显著提升公司负债

额度的初期阶段， 依然可以通过提升专利的可质押性正向

影响创新。
接下来的部分安排如下， 第二部分介绍我国专利质押

市场的发展现状、 文献综述与研究假说； 第三部分为研究

设计， 包括变量定义、 数据样本及回归模型； 第四部分是

实证结果， 包括基本结果、 异质性和机制检验； 第五部分

讨论了内生性， 并做了稳健性检验， 第六部分是结论和政

策建议。

二、 专利质押市场发展现状、 文献综述与研

究假说
（一） 我国专利质押市场发展现状
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１． 我国专利质押市场的发展现状②

从 ２０１０ 年开始， 国家先后出台了多项政策促进知识产

权的质押融资。 比如 ２０１０ 的 《关于加强知识产权质押融资

与评估管理支持中小企业发展的通知》、 ２０１５ 年的 《国家

知识产权局关于进一步推动知识产权金融服务工作的意

见》、 ２０１９ 年的 《关于进一步加强知识产权质押融资工作

的通知》。 这些政策文件从知识产权质押融资的服务机制

和体系建设、 风险管理、 资产评估、 贷款条件、 质押合同、
贷后管理、 政策环境等方面制定了详尽的措施和实施办法，
为知识产权质押融资给出了强有力的支撑。 在政策的支持

下， 我国专利质押市场近年来蓬勃发展。 从每年我国专利

质押融资的总额来看， ２００８ 年是 １３. ８４ 亿， ２０１９ 年突破

１１００ 亿， 达到 １１０５ 亿。
专利质押融资金额上升的背后是质押专利数量的上升。

首先， 绝对数量上， 从 ２００９ 年开始每年质押的专利数量逐

渐上升， 在 ２０１７ 年接近一万八千个专利被质押。 在 ２００９－
２０１７ 年间被质押的专利中， 主要是发明和实用新型， 外观

设计较少。 其次， 相对数量上， 专利授权后被质押的比例

在上升， 对不同类型的专利， 同一年份中发明专利被质押

的比例最高， 实用新型次之， 外观设计的比例最低。 因为

专利质押需要时间， 所以专利质押的比例存在截尾问题，
文章对此进行了修正， 只研究专利授权后前三年 （授权当

年、 授权后第一年和第二年） 被质押的比例， 研究发现该

比例处于上升趋势， 并且一半以上的专利质押发生在授权

后的前三年。
上市公司作为重要的经济组成部分， 越来越多的参与

到专利质押中来。 在上市公司样本 （在第三部分详细介

绍） 中， 平均每年有 ２. ４％的公司质押过专利。 并且， 随

着时间的推移， 越来越多的上市公司参与专利质押， 在

２０１７ 年该比例约为 ４％。 在不同的专利种类中， 质押发明

专利的公司要多于质押实用新型和外观设计的公司。 质押

过专利的公司的创新产出和研发投入约占上市公司总的专

利产出和研发投入的 ７. ８％ （２０１７ 年）。
２． 与美国专利质押市场的对比

从以上分析可以看出， 不管从质押数量 （绝对数量和

相对数量） 还是从上市公司的参与度上看， 我国专利质押

市场呈现出良好的发展势头。 然而， 与美国的专利质押市

场相比， 我国的专利质押市场还处在相对初期的发展阶段。
绝对数量上， 美国的发明专利质押个数在 ２００９ 年超过了 ４
万个 （Ｍａｎｎ， ２０１８）， 而我们国家在 ２００９ 年专利质押市场

刚开始发展， ２０１７ 年发明专利的质押数量大概是美国 ２００９
年的 １５％； 相对数量上， 美国授权给公司的发明专利被质

押的概率最高达 ２０％， 最低的也高于 １０％ （Ｍａｎｎ， ２０１８），
而我国授权的发明专利被质押的概率最高不过 １％； 从上

市公司的样本来看， 参与质押专利的公司虽然一直处于上

升趋势， 但占比较低， 质押过专利的公司的研发投入和创

新产出在 ２０１７ 年大约占全部上市公司的 ７. ８％， 质押过发

明专利的公司所占的比例会更低， 而美国该比例在 ２０１３ 年

约 ２０％ （Ｍａｎｎ， ２０１８）。
通过上面的分析可以看出， 虽然我国质押的专利数量

越来越多， 上市公司的参与也越来越积极， 但相对美国，
不管是数量指标还是上市公司的参与度， 我国的专利质押

市场发展尚不成熟， 处于相对初期的阶段， 因此现阶段主

要通过专利的可质押性 （渠道一） 对公司的创新产生影

响。 这为本文的研究创造了条件和基础， 本文用我国的专

利质押数据实证研究专利的可质押性对创新的影响。③

（二） 文献综述

１． 文献综述

不同于常规任务使用已有技术且能快速获得回报， 创

新是一个周期长、 风险大、 失败率高的过程， 需要有极大

的耐心和冒险精神 （Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ， １９８９）， 因此激励创新需

要容忍早期失败， 奖励长期成功 （Ｍａｎｓｏ， ２０１１）。 文献对

影响公司创新的因素进行了丰富的研究， 具体包括公司自

身治理、 经济金融的发展、 政策法规、 文化等方面， 并且

研究对象涉及不同的国家 （Ｈｅ 和 Ｔｉａｎ， ２０１８； Ｈｅ 和 Ｔｉａｎ，
２０２０）。 王姝勋等 （２０１７）、 田轩和孟清扬 （２０１８） 用中国

的数据研究发现公司的激励计划对创新有正向影响； Ｂｈａｔ⁃
ｔａｃｈａｒｙａ 等 （２０１７） 用美国的数据研究发现政策不确定性

对创新有负向影响， 而顾夏铭等 （２０１８） 用中国的数据研

究发现政策的不确定性正向影响创新； 冯根福等 （２０１７）
用中国的数据发现股票流动性正向影响国有企业的创新，
但对民营企业的创新的影响是负向的， 而 Ｆａｎｇ 等 （２０１４）
用美国的数据得出股票的流动性对创新的影响是负向的结

论； Ｆａｎｇ 等 （２０１７） 用中国的数据证实了知识产权保护较

好的地区当国有企业私有化后公司创新增加的幅度会更大，
吴超鹏和唐菂 （２０１６） 同样发现知识产权执法力度可以促

进企业创新； 杨洋等 （２０１５） 研究发现相比国有企业， 政

府补贴对民营企业创新绩效的促进作用更大， 并且在要素

市场扭曲程度低的地区作用更大， 毛其淋和许家云

（２０１５） 发现适度的补贴可以显著激励企业新产品创新，
而高额度补贴却有抑制作用； Ｃｈｅｎ 等 （２０１４） 研究发现有

赌博倾向的文化有利于创新投入和产出， 赵子乐和林建浩

（２０１９） 发现海洋文化有利于企业创新； Ｓｈｕ 等 （２０２２） 发

现专利审查员的繁忙程度会影响创新的质量。
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②
③

限于篇幅， 该部分的图表未在文中列示， 如有需要， 可向作者索取。
不管是绝对数量还是相对数量指标， 外观设计的质押数量较少， 所以接下来的实证部分仅考虑发明和实用新型两种类型的专利。



以上影响创新的因素可以归结为外源因素， 即假定

创新的收益是既定的情况下， 如何改善外部条件增加创

新。 然而企业创新不仅取决于外部条件， 更重要是创新

本身的价值和带来的收益， 即既定投入下， 如何通过提

升创新的收益来促进创新， 本文称之为影响创新的内源

因素。
技术市场的出现为提高创新的收益创造了条件， 是影

响创新的内源因素。 技术市场主要通过两种方式提升创新

的价值和收益： 技术交易和技术质押。 一方面， 技术交易

实现了技术的流通， 优化了技术资源的配置， 提高了技术

的使用效率， 从而提升了创新的收益。 Ａｋｃｉｇｉｔ 等 （２０１６）
发现在美国卖方公司与被交易专利的技术距离要大于买方

同专利的技术距离， 即优化了技术资源的再分配， 进而促

进了经济的增长和社会福利的提升； Ｂｒａｖ 等 （２０１８） 发现

技术市场对专利的再分配可以促进企业创新的效率；
Ｇａｌａｓｓｏ 等 （２０１３） 研究表明专利交易增强了专利权的实

施， 降低了专利诉讼的可能性； Ｓｅｒｒａｎｏ （２０１８） 衡量了美

国专利交易过程产生的价值， 该价值相当于被交易专利价

值的 １０％， 并且与交易成本负相关； Ｈａｎ 等 （２０２２） 研究

发现专利交易可以促进企业创新活动的专业化分工； 刘春

蕊和田轩 （２０２３） 研究证实高校的创新也会因专利的流通

而进一步提高。
另一方面， 技术质押增加了技术的融资功能， 提高了

企业 的 贷 款 能 力， 从 而 提 升 创 新 的 收 益。 Ａｍａｂｌｅ 等

（２０１０） 理论研究发现企业家会因专利的可抵押而增加研

发投入； Ｍａｎｎ （２０１８） 用美国的数据实证研究发现专利

质押的实际发生会促进创新， 公司通过质押专利提高了公

司的债务融资额度， 进而提高了创新投入和产出， 并且

对融资约束强的公司影响更大。 在我国的情境下， 胡成

等 （２０２１） 、 郑莹和张庆垒 （ ２０１９） 研究发现地方政府

推行专利质押政策总体上并没有加强专利的融资作用，
但在技 术 交 易 发 达 地 区 该 作 用 是 显 著 的； 刘 冲 等

（２０１９） 用专利质押政策作为外生冲击研究了专利质押

的实际发生对创新的影响， 发现专利质押正向影响企业

创新。
２． 文献评述

与本文相关的文献主要有 Ｍａｎｎ （ ２０１８） 和刘冲等

（２０１９）。 Ｍａｎｎ （２０１８） 用美国的数据研究了专利质押的实

际发生 （渠道二） 对创新的影响。 因为美国的专利质押市

场发展相对成熟， 质押专利可以显著提高公司的债务融资

额度， 所以专利质押可以通过提高公司的负债额度影响创

新 （即渠道二）， 因此不能剔除该渠道来单独研究专利的

可质押性 （渠道一） 对创新的影响， 这是 Ｍａｎｎ （２０１８）
的局限性。 为了解决该局限， 本文用我国的专利质押数据

研究专利的可质押性 （渠道一） 对创新的影响。 因我国的

专利质押市场处于发展的初期阶段， 该阶段对公司的债务

融资额度没有显著影响， 所以可以单独研究专利的可质押

性 （渠道一） 对创新的影响， 从而丰富了专利质押对创新

影响的渠道。
在我国的情境下， 刘冲等 （２０１９） 用专利质押政策作

为外生冲击研究了专利质押的实际发生对创新的影响。 但

该文没有具体的专利质押数据， 没有对影响机制进行深入

研究。 与该篇文献相比， 首先， 本文的研究对象不同， 本

文研究的是专利的可质押性而非专利质押的实际发生； 其

次， 本文在如下方面进行了深入研究： 第一， 用详实的专

利质押数据研究了专利质押整体的发展现状， 包括专利质

押的具体数量和上市公司在质押专利上的参与度， 并与美

国专利质押市场的发展情况进行了对比； 第二， 本文的核

心变量———专利的可质押性———的计算基于专利质押数据

得出， 所以本文更直接的研究了专利的可质押性对创新的

影响， 而非仅仅通过专利质押政策进行研究； 第三， 本文

研究了专利的可质押性对创新影响的渠道， 不仅提升了创

新意愿、 而且通过吸引创新人才和降低公司的融资成本将

创新意愿转化为了创新产出。
（三） 研究假说

文献对影响创新的因素进行了广泛研究， 包括公司自

身治理、 经济金融的发展、 政策法规、 文化等方面 （Ｈｅ 和

Ｔｉａｎ， ２０１８ 等）。 这些因素都属于外源因素， 即假定创新的

收益不变， 如何通过改变外部条件激励创新。 另一个影响

创新的重要因素是技术自身的价值和预期收益， 也就是内

源因素。 专利质押是影响技术预期收益的一个重要内源因

素， 当专利可以被质押时， 技术可以带来融资， 缓解融资

约束， 技术的预期收益提高。 质押融资带来的预期收益取

决于专利的可质押性 （即专利质押的可能性） 和专利通过

质押的实际发生获得的融资额度， 也就是说专利质押可以

通过专利的可质押性和专利质押的实际发生两个渠道影响

创新 （图 １）。
专利的可质押性代表了专利被质押的可能性， 根据图

１， 专利被质押的可能性越大， 创新带来的预期收益就越

大， 企业也就越愿意创新， 即专利的可质押性可以提升企

业的创新意愿。 创新意愿会进一步转化为创新行动， 提高

创新产出。 据此提出第一个研究假说：
Ｈ１： 专利的可质押性会促进企业创新。
如果仅仅是专利的可质押性产生影响， 此时只影响了

创新的意愿， 并没有通过提高质押融资额度影响创新的投

入能力， 那么对于融资约束强的公司来说， 即使专利的可

质押性提升了创新意愿， 但受限于融资约束， 其对创新的

提高有限， 因此专利的可质押性对融资约束弱的公司的影

响要大于对融资约束强的公司的影响。 基于此， 本文提出

第二个研究假说：
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Ｈ２： 异质性上， 相较于融资约束强的公司， 专利的可

质押性对融资约束弱的公司影响更大。
专利的可质押性对创新的影响是通过影响企业的创新

意愿进而激发企业的创新行动。 而对创新意愿的提升源于

创新的可质押性可以提升创新带来的预期收益。 专利的可

质押性越高， 创新的预期收益就越高， 创新带给企业的价

值越大， 企业价值随之上升 （龙小宁等， ２０１８）。 因此，
企业价值会随着专利的可质押性的上升而上升。 基于此，
本文提出第三个研究假说：

Ｈ３： 专利的可质押性对创新意愿的提升源于专利的可

质押性提高了创新的预期收益， 企业价值随之升高。
创新的意愿又是如何转化为创新的产出呢？ 即专利的

可质押性如何影响创新的实现呢？ Ｚｈａｎｇ 等 （２０２１） 研究

发现技术新颖 （即不过时） 但又没有太新颖 （不确定性

可控） 的专利更容易被质押， 也就是说专利的商业前景

越好越容易被质押； Ｆｉｓｃｈｅｒ 和 Ｒｉｎｇｌｅｒ （ ２０１４） 也发现专

利的质 量 和 商 业 前 景 会 对 质 押 有 影 响； Ｈｏｃｈｂｅｒｇ 等

（２０１８） 研究发现专利质押的概率随着专利在二级市场上

流动性的增加而上升， 而专利在二级市场上的流动与专利

质量是正相关关系 （Ｓｅｒｒａｎｏ， ２０１０）。 通过文献研究可以

看出， 专利质押有筛选机制， 专利的可质押性可以看作一

个信号： 专利质押的概率越高， 其质量和商业价值就越

高。 所以， 专利的可质押性可以通过如下两个途径影响创

新的实现：
首先， 专利的可质押性可以吸引更多的创新人才。 专

利的可质押性可以看做技术质量和商业前景的信号， 是公

司研发能力突出的表现。 技术作为无形资产， 在质量和商

业前景上存在较严重的信息不对称， 此时信号机制尤为重

要， 专利的可质押性恰好可以作为一种信号来缓解这种信

息不对称。 而优质的研发成果会吸引更多的创新人力资本，
人力资本又是创新的重要要素 （李平等， ２００７； 王霄和胡

军， ２００５）， 从而形成正反馈。 并且人力资本的集聚会产生

规模效应， 从而推动创新的产出。
其次， 专利的可质押性可以降低融资成本。 Ｆｒａｎｃｉｓ 等

（２０１２） 发现创新能力和专利质量作为缓解信息不对称的

方式可以降低融资成本。 专利的可质押性可以看作专利质

量和企业融资能力的信号， 作为信息披露的一种方式缓解

信息不对称， 从而市场可以更好的评估企业， 这样公司可

以以更低的成本进行融资， 公司越有动力进行创新。 据此，
本文提出第四个假说：

Ｈ４ａ： 专利的可质押性作为信号可以降低信息不对称，
通过吸引创新人才促进创新；

Ｈ４ｂ： 专利的可质押性作为信号可以降低信息不对称，
通过降低公司的融资成本促进创新。

图 ２　 专利的可质押性对企业创新的影响机制

三、 研究设计
（一） 变量定义

１． 解释变量

本文的解释变量是公司专利 （发明和实用新型） 的可

质押性 （ｐｌｅｄｇｅ）。 本文根据 Ｈｏｃｈｂｅｒｇ 等 （２０１８） 构建专利

流动性的方法构建专利的可质押性指标。 该指标基于专利

质押样本， 同时考虑专利的授权年、 行业， 进而衡量微观

企业专利的可质押性。 具体来讲， 公司专利的可质押性指

的是公司在 ｔ 年可以被质押的专利的质押可能性的平均值。
构建该指标需要明确专利的质押可能性以及公司可以用来

质押的专利两个变量。 专利的质押可能性是授权年－行业－ｔ

层面的指标。 具体计算如下： 将 ｔ 年质押的专利根据授权

年和行业进行分组， 该授权年－行业的专利在 ｔ 年质押的数

量占该授权年－行业授权的专利总数的比例， 就是该授权

年－行业的专利在 ｔ 年被质押的可能性， 而每一个专利都可

以对应一个授权年和行业分类， 所以可以得到每个专利的

质押可能性。 公司可以用来质押的专利包括已经授权但还

没有失效的专利④。 对公司可以用来质押的专利的质押可

能性求平均值就是公司专利的可质押性。 同时， 根据发明、

实用新型质押子样本计算了公司发明和实用新型两种类型

专利的可质押性， 分别用 ｐｌｅｄｇｅ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ 和 ｐｌｅｄｇｅ＿ ｕｔｉｌｉｔｙ
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④ 超过 ９５％的质押发生在授权后的前六年， 所以本文只保留了授权年限在六年以内的专利。 用五年和七年做截点结果依然稳健。 限

于篇幅， 五年和七年对应的结果没有列示在文中。 如有需要， 可向作者索取。



来表示。⑤

２． 被解释变量

本文的被解释变量是公司的创新产出， 包括创新产出

的数量和质量。 创新产出的数量是申请并最终授权的专利

（发明 和 实 用 新 型 ） 数 量 加 １ 取 对 数 （ ｌｎ （ １ ＋ ＃ ｏｆ
ｐａｔｅｎｔｓ） ）。 之所以选择申请并最终授权的专利数量是因为

申请时间可以反映创新产出的具体时间， 而只考虑最终授

权的数量可以得到公司实际取得的专利数量， 这样可以防

止那些申请但没有授权的专利对公司的创新产出指标产生

噪音。 因为创新一般需要一定的时间， 所以根据创新文献

本文采用 ｔ ＋ １ 期而非 ｔ 期的 专 利 数 量。 ｌｎ （ １ ＋ ＃ ｏｆ
ｉｎｖｅｎｔｉｏｎｓ） 和 ｌｎ （１＋＃ ｏｆ ｕｔｉｌｉｔｉｅｓ） 分别表示申请并最终授

权的发明和实用新型两种类型的专利数量加 １ 取对数， 作

为发明和实用新型产出数量的代理变量。 创新产出的质量

是指发明专利占两种类型专利数量的比例 （ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ＿
ｒａｔｉｏ）。 因为发明专利相较于实用新型来说， 其技术含量更

高， 可作为高质量的创新产出， 能反应一个公司的技术质

量。 （王殊勋等， ２０１７）
３． 控制变量

本文根据创新文献在实证模型中控制了其他可能影响

创新的变量， 包括用总资产代表的公司规模 （取对数，
ｌｎａｓｓｅｔ）、 研发投入 （研发投入占总资产的比重， ＲＤｒａｔｉｏ）、
公司的盈利能力 （ＲＯＡ）、 托宾 Ｑ 代表的增长机会 （ ｔｏｂｉｎ
Ｑ）、 固定资产 （固定资产占总资产的比重， ＰＰＥｒａｔｉｏ）、 资

本支出 （资本支出占总资产的比重， ＣＡＰＥＸｒａｔｉｏ）、 负债率

（总负债占总资产的比重， ｌｅｖｅｒａｇｅ）、 企业上市时长 （上市

年数加 １ 取对数， ｌｎａｇｅ）、 是否是国有企业 （ＳＯＥ）。
（二） 数据和样本

本文用到的数据包括专利数据和上市公司数据。 其中

专利数据包括专利基本信息数据和专利质押数据， 均来自

国家知识产权局。 专利基本信息数据包含申请号、 申请人、
申请日、 授权日、 失效日等信息。 本文将无效的观测值去

掉， 包括申请日后于授权公告日的、 信息缺失的等。 专利

质押数据包括被质押的专利的申请号、 出质人、 质权人、
生效日期等信息。 通过专利申请号将专利的基本信息数据

和质押数据匹配在一起， 根据专利的基本信息和质押信息

对专利质押数据进行了清洗， 删掉出质人和质权人相同、
质押生效日晚于专利失效日等无效记录。

上市公司数据包含 ２００９－２０１７ 年间上市公司的行业、
上市时间、 股权性质等基本信息以及总资产、 研发投入、
资本支出、 固定资产、 托宾 Ｑ、 盈利、 负债率等会计信息。
剔除金融行业的公司， 同时删掉会计信息缺失的样本。 上

市公司的数据来自国泰安数据库和万德数据库。
通过上市公司的名字和专利的申请人信息进行匹配，

从而获得上市公司的专利信息。 若上市公司没有申请过专

利， 则认为是非创新公司， 不作为研究对象， 从样本剔除。
将上市公司的名字和专利质押数据相匹配， 从而得到上市

公司的质押情况。 因为回归中因变量滞后一期， 所以本文

回归部分的样本区间是 ２００９－２０１６。
（三） 回归模型

本文研究专利的可质押性对创新产出数量和质量的影

响。 影响创新产出数量的实证模型为：
ｌｎ （１＋＃ ｏｆ ｐａｔｅｎｔｓ） ｉ，ｔ＋１ ＝β１＋β２×ｐｌｅｄｇｅｉｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ

＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ＋ｙｅａｒｔ＋εｉｔ （１）
其中， ｉ 代表公司， ｔ 代表年份， 解释变量是专利的可

质押性 ｐｌｅｄｇｅ。 控制变量包括公司的规模 （ ｌｎａｓｓｅｔ）、 研发

投入 （ＲＤｒａｔｉｏ）、 盈利能力 （ＲＯＡ）、 增长机会 （ ｔｏｂｉｎ Ｑ）、
固定资产 （ＰＰＥｒａｔｉｏ）、 资本支出 （ＣＡＰＥＸｒａｔｉｏ）、 负债率

（ ｌｅｖｅｒａｇｅ）、 上 市 时 长 （ ｌｎａｇｅ） 以 及 是 否 是 国 有 企 业

（ＳＯＥ）。 为了避免公司所在的行业和时间趋势可能的影响，
该模型控制了行业 （ ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 和年份 （ ｙｅａｒ） 的固定效

应， 同时将回归中的标准误聚类 （ ｃｌｕｓｔｅｒ） 到行业层面。
用该模型分别研究了由发明和实用新型构成的总样本以及

发明、 实用新型两个子样本中专利的可质押性对创新数量

的影响。
影响创新产出质量的实证模型为：
ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ＿ ｒａｔｉｏｉ，ｔ＋１ ＝β１＋β２×ｐｌｅｄｇｅｉｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ

＋ｙｅａｒｔ＋εｉｔ （２）
该模型除被解释变量外， 同模型 （１）。

四、 实证结果
（一） 基本回归结果

１． 变量的描述性统计

为了最小化离群值的影响， 本文对变量在 １ 和 ９９ 的分

位数上进行了缩尾处理。 公司专利可质押性 （ ｐｌｅｄｇｅ） 的

平均值 （标准差） 是 ０. １２５ （０. ０８４）。 发明专利子样本衡

量的专利可质押性高于实用新型， 发明专利和实用新型专

利子样本计算的可质押性的相对大小与不同类型的专利授

权后被质押比例的相对大小一致。 平均来看， 公司申请并

授权的专利数量加 １ 取对数的平均值为 ２. ３， 其中实用新

型的数量比发明高， 发明专利占两种类型专利的 ２４. ０％。
样本区间内公司的平均资产回报率为 ３. ９％， 负债率

为 ４３. ５％。⑥

２． 专利的可质押性对创新产出数量的影响

表 １ 是专利的可质押性对创新产出数量影响的结果。
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可以看出， 专利的可质押性正向影响创新产出的数量。 具

体来说， 专利的可质押性提高一个标准差， 公司的创新数

量上升 ２１. ４％。 对于发明和实用新型两个子样本， 专利的

可质押性对创新产出数量的影响都是正向显著的。

表 １ 专利的可质押性对创新产出数量的影响

（１） （２） （３）

ｌｎ （１＋＃ ｏｆ ｐａｔｅｎｔｓ） ｌｎ （１＋＃ ｏｆ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎｓ） ｌｎ （１＋＃ ｏｆ ｕｔｉｌｉｔｉｅｓ）

ｐｌｅｄｇｅ ２. ５４９∗∗∗

（０. ５８）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ １. ２０４∗∗∗

（０. １６）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｕｔｉｌｉｔｙ ３. ３９３∗∗∗

（０. ３２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７，６９８ １７，６９８ １７，６９８

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＆ Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０. ４７０ ０. ４４４ ０. ４７５

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号内是标准误。

３． 专利的可质押性对创新产出质量的影响

表 ２ 是专利的可质押性对创新产出质量的影响。 可以看

出， 专利的可质押性可以显著提升发明专利的比例 （列
（１） ）。 专利的可质押性上升一个标准差， 发明专利的占比

上升 ０. ０４０， 相当于上升了均值的 １６. ７％。 发明专利占比的

上升是不是以牺牲发明本身的质量为代价的呢？ 我们选用公

司在 ｔ＋１ 年申请并授权的发明专利的相对被引用次数⑦的平

均数 （ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｃｉｔａｔｉｏｎ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ） 以及 ＰＣＴ⑧ 专利的比例

（ＰＣＴｒａｔｉｏ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ） 作为发明专利质量的代理变量， 研究

发现专利的可质押性并没有降低发明专利的质量 （列 （２）
和列 （３） ）。 结合列 （１） 和列 （２）、 （３） 的结果可以看

出， 专利的可质押性在没有损失发明专利质量的情况下提升

了发明专利的占比， 因发明的技术含量高于实用新型， 所以

说专利的可质押性提升了公司整体的创新产出质量。

表 ２ 专利的可质押性对创新产出质量的影响

（１） （２） （３）

ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ＿ ｒａｔｉｏ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｃｉｔａｔｉｏｎ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ＰＣＴｒａｔｉｏ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ

ｐｌｅｄｇｅ ０. ４８１∗∗∗

（０. ０６）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ０. ５４２ －０. ０００

（０. ５６） （０. ００）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７，６９８ １７，６９８ １７，６９８

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＆ Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０. ２４８ ０. ００５０１ ０. ０２６０

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号内是标准误。
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⑦
⑧

该指标借鉴 Ｆａｎｇ 等 （２０２３） 的构建方法。
发明专利分 ＰＣＴ 专利和普通发明专利。 ＰＣＴ 是 《专利合作条约》 （Ｐａｔｅｎｔ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ Ｔｒｅａｔｙ） 的英文缩写。 根据 ＰＣＴ 的规定， 专利申

请人可以通过 ＰＣＴ 途径递交国际专利申请， 向多个国家申请专利。



（二） 异质性检验

为了研究专利的可质押性对企业创新的影响在不同融

资约束公司之间的异质性， 本文根据 Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｗｕ （２００６）
构建的融资约束指数即 ＷＷ 指数来判断企业的融资约束情

况， 并以此计算融资约束哑变量 （ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ）。 如

果公司的融资约束 ＷＷ 指数大于所有样本公司 ＷＷ 指数的

中位数则 ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ 取 １， 否则取 ０。 为了研究异质

性， 回归中加入融资约束和专利可质押性的交乘项， 并同

时控制融资约束哑变量。 回归结果如表 ３ 和表 ４ 所示， 不

管创新数量还是创新质量 （表 ４ 列 （１） ）， 交乘项的系数

为负， 也就是说相较于融资约束强的公司， 专利的可质押

性对融资约束弱的公司的影响更大。

表 ３ 专利的可质押性对创新产出数量的异质性影响

（１） （２） （３）

ｌｎ （１＋＃ ｏｆ ｐａｔｅｎｔｓ） ｌｎ （１＋＃ ｏｆ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎｓ） ｌｎ （１＋＃ ｏｆ ｕｔｉｌｉｔｉｅｓ）

ｐｌｅｄｇｅ×ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ －１. ５０３∗∗∗

（０. ３２）

ｐｌｅｄｇｅ ３. ４０３∗∗∗

（０. ６５）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ×ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ －０. ４１９∗∗

（０. １９）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ １. ４４０∗∗∗

（０. ２２）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｕｔｉｌｉｔｙ×ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ －１. ７１５∗∗∗

（０. ２８）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｕｔｉｌｉｔｙ ４. ３５９∗∗∗

（０. ３７）

ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ０. １７２∗∗ ０. ０７８ ０. １９２∗∗∗

（０. ０８） （０. ０７） （０. ０６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７，６４８ １７，６４８ １７，６４８

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＆ Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０. ４７２ ０. ４４５ ０. ４７７

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号内是标准误。

表 ４ 专利的可质押性对创新产出质量的异质性影响

（１） （２） （３）

ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ＿ ｒａｔｉｏ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｃｉｔａｔｉｏｎ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ＰＣＴｒａｔｉｏ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ

ｐｌｅｄｇｅ×ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ －０. １０５∗∗

（０. ０４）

ｐｌｅｄｇｅ ０. ５４２∗∗∗

（０. ０６）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ×ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ０. １８５ ０. ０００

（０. ３４） （０. ００）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ０. ４２７ －０. ０００

（０. ５４） （０. ００）
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续表

（１） （２） （３）

ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ＿ ｒａｔｉｏ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｃｉｔａｔｉｏｎ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ＰＣＴｒａｔｉｏ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ

ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ０. ０１３ ０. １８９ －０. ０００

（０. ０１） （０. １５） （０. ００）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７，６４８ １７，６４８ １７，６４８

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＆ Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０. ２４９ ０. ００５ ０. ０２７

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号内是标准误。

（三） 影响机制

１． 专利的可质押性对创新意愿的影响

专利的可质押性代表了专利被质押的概率， 根据图 １，
专利的可质押性越高， 专利通过质押融资带给企业的预期

收益就越高， 企业也就越愿意进行创新。 专利带给企业的

预期收益越高， 意味着专利的价值也就越大。 根据文献的

研究， 专利的价值会体现在企业的价值中。 本文参考龙小

宁等 （２０１８） 的设定， 采用如下两个回归模型估计专利的

可质押性对企业价值的影响， 进而研究专利的可质押性对

创新意愿的影响：
ｌｎｔｏｂｉｎ Ｑｉｔ ＝β０＋β１×ｐａｔｅｎｔ ｓｔｏｃｋｉｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ

＋ｙｅａｒｔ＋εｉｔ （３）
ｌｎｔｏｂｉｎ Ｑｉｔ ＝ β０＋β１×ｐａｔｅｎｔ ｓｔｏｃｋｉｔ＋β２×ｐｌｅｄｇｅｉｔ×ｐａｔｅｎｔ ｓｔｏｃｋｉｔ

＋β３×ｐｌｅｄｇｅｉｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ＋ｙｅａｒｔ＋εｉｔ

（４）
其中 Ｙ 变量是 ｌｎｔｏｂｉｎＱ， 是企业的价值指标， 等于企

业的托宾 Ｑ 取对数。 ｐａｔｅｎｔ ｓｔｏｃｋ 是企业的专利存量与企业

的固定资产之比， ｐｌｅｄｇｅ 是专利的可质押性， 衡量专利被

质押的可能性。 根据回归模型 （３）， β１ 是专利存量对企业

价值的影响， 如果 β１ 显著， 说明企业拥有的专利的价值可

以在市场中反应出来。 根据模型 （４） 得到∂ ｌｎｔｏｂｉｎ Ｑ ／ ∂
ｐａｔｅｎｔ ｓｔｏｃｋ＝β１＋β２×ｐｌｅｄｇｅ， 如果 β１ 和 β２ 都显著， 那么专

利带给企业的价值不仅受专利多少的影响 （β１）， 而且受

到专利可质押性的影响 （β２×ｐｌｅｄｇｅ）。
根据文献模型 （３） 和 （４） 控制了一些影响企业价值

的其他变量， 包括负债率 （ ｌｅｖｅｒａｇｅ）、 企业增长 （ｇｒｏｗｔｈ，
营业收入增长率）、 第一大股东持股占比 （ ｔｏｐ１， 企业第一

大股东持股比例）、 总资产周转率 （ ｔｕｒｎｏｖｅｒ， 营业收入除

以总资产）， 并控制了行业 （ ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 和年份 （ ｙｅａｒ） 的

固定效应。
回归结果如表 ５ 所示。 表 ５ 的列 （１） － （３） 是模型

（３） 的回归结果， （４） － （６） 列是模型 （４） 的回归结

果。 其中列 （１） 和 （４） 的专利包括发明和实用新型， 列

（２） 和 （５）、 列 （３） 和 （６） 分别只考虑发明或实用新

型专利。 列 （１） － （３） 中专利存量的系数都在 １％的水平

上显著， 即企业的专利存量可以显著提升企业的价值。 列

（４） － （６） 中专利存量和交乘项的系数均显著， 即专利对

企业价值的影响不仅取决于专利的存量， 而且受到专利的

可质押性的影响。 因此可以看出， 专利的可质押性可以提

升企业的价值， 进而提升企业创新的意愿。

表 ５ 专利的可质押性对创新意愿的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎｔｏｂｉｎ Ｑ

ｐａｔｅｎｔ ｓｔｏｃｋ ０. ０６７∗∗∗ ０. ０５４∗∗∗

（０. ００） （０. ０１）

ｐａｔｅｎｔ ｓｔｏｃｋ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ０. １６９∗∗∗ ０. ０６６∗∗∗

（０. ０１） （０. ０２）

ｐａｔｅｎｔ ｓｔｏｃｋ＿ ｕｔｉｌｉｔｙ ０. ２０５∗∗∗ ０. １７６∗∗∗

（０. ０１） （０. ０３）

ｐａｔｅｎｔ ｓｔｏｃｋ×ｐｌｅｄｇｅ ０. １０３∗

（０. ０６）
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续表

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｐａｔｅｎｔ ｓｔｏｃｋ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ×ｐｌｅｄｇｅ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ０. ７９２∗∗∗

（０. １２）

ｐａｔｅｎｔ ｓｔｏｃｋ＿ ｕｔｉｌｉｔｙ×ｐｌｅｄｇｅ＿ ｕｔｉｌｉｔｙ ０. ３３４∗

（０. １８）

ｐｌｅｄｇｅ －０. ４７５∗∗∗

（０. ０６）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ －０. ３３８∗∗∗

（０. ０４）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｕｔｉｌｉｔｙ －０. ６１５∗∗∗

（０. ０６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５，８６８ １５，８６８ １５，８６８ １５，８６８ １５，８６８ １５，８６８

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＆ Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０. ３３４ ０. ３３２ ０. ３３２ ０. ３３６ ０. ３３６ ０. ３３７

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号内是标准误。

２． 专利的可质押性如何将创新意愿转化为创新产出？
途径一： 专利的可质押性可以增加公司对创新人才的

吸引力

人力资本是创新最重要的要素之一， 创新人才可以影

响创新的产出。 一般来讲， 创新具有集聚效应， 创新能力

强的公司越有可能吸引到创新能力强的人才。 但创新人才

对公司的创新能力存在信息不对称。 专利的可质押性越高，
相当于公司向外传递了技术质量更可能被市场认可的信号，

信息不对称得以缓解， 创新人才可以据此从市场上筛选出

创新能力强的公司， 因此公司对创新人才的吸引力随着专

利的可质押性的上升而上升。 一个公司的研发人员数量是

公司创新人才的直接衡量。 将回归方程 （１） 的被解释变

量换做研发人员数量 （加 １ 取对数） 进行研究， 表 ６ 是回

归结果。 通过表 ６ 可以看出， 一个公司的创新人才数量随

着专利的可质押性的上升而上升， 且发明专利和实用新型

的可质押性对创新人才都有显著的正向影响。

表 ６ 专利的可质押性对创新人才的影响

（１） （２） （３）

ｌｎ （１＋研发人员数量）

ｐｌｅｄｇｅ ２. ６５３∗∗∗

（０. ６２）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ １. ６００∗∗∗

（０. ３５）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｕｔｉｌｉｔｙ ２. ４６７∗∗∗

（０. ５８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７，６９８ １７，６９８ １７，６９８

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＆ Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０. ７３８ ０. ７３８ ０. ７３８

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号内是标准误。

８０１



途径二： 专利的可质押性可以降低融资成本

在公司的融资过程中， 信息不对称会增加公司的融资

成本。 而专利的可质押性可以作为公司技术质量和有多个

融资渠道的信号从而缓解信息不对称， 公司的融资成本随

之下降， 公司创新动力随之增强。 本文的融资成本为公司

加权平均资本成本的增长率。 加权平均资本成本是债务融

资成本和权益融资成本的加权平均数。 其中债务成本用利

息支出占债务总额的比重来表示， 权益资本成本用更符合

中国情形的 ＰＥＧ 模型 （毛新述等， ２０１２） 来衡量。 之所以

用融资成本的增长， 是为了尽可能避免资本存量的影响。
将回归方程 （１） 的被解释变量换做融资成本的代理变量

进行研究， 表 ７ 是回归结果。 从表 ７ 可以看出， 专利的可

质押性对融资成本有降低作用， 其对融资成本的显著降低

主要体现在发明专利的可质押性上。

表 ７ 专利的可质押性对融资成本的影响

（１） （２） （３）

融资成本

ｐｌｅｄｇｅ －０. １１８

（０. １２６）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ －０. １６２∗∗

（０. ０７２）

ｐｌｅｄｇｅ＿ ｕｔｉｌｉｔｙ －０. ２０３

（０. １８１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９，８９１ ９，８９１ ９，８９１

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＆ Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０. ０４５ ０. ０４５ ０. ０４５

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号内是标准误。

五、 进一步分析： 内生性讨论和稳健性检验
（一） 内生性问题的讨论

１． 关于遗漏变量

第一个可能的内生性问题是遗漏变量， 比如专利质押

的实际发生对创新的影响。 专利质押的实际发生可以通过

提升公司的债务融资额度影响公司的创新 （Ｍａｎｎ， ２０１８）。
虽然我国的专利质押市场相较于美国处于发展初期， 本文

认为只有专利的可质押性也就是渠道一影响创新， 但现阶

段实际发生的专利质押到底有没有提高债务融资额度进而

对创新产生影响 （渠道二） 呢？
为了解决跟遗漏变量相关的内生性问题， 本文借鉴

Ｍａｎｎ （２０１８） 的方法研究了专利质押的实际发生对公

司债务融资额度的影响， 即质押过专利的公司的债务融

资额度是不是比没有质押过专利的公司的债务融资额

度高。

如果公司质押过专利， 解释变量 （ｄｕｍｍｙ＿ ｐｌｅｄｇｅ） 取

１， 否则取 ０。 被解释变量是公司在下一期的负债率 （ ｌｅｖｅｒ⁃
ａｇｅ）， 即债务融资额度的代理变量。 根据 Ｍａｎｎ （２０１８），
回归模型加入公司规模 （ ｌｎａｓｓｅｔ）、 盈利能力 （ＲＯＡ）、 增

长机会 （ ｔｏｂｉｎ Ｑ）、 固 定 资 产 （ ＰＰＥｒａｔｉｏ ）、 现 金 情 况

（ｃａｓｈｒａｔｉｏ， 现 金 流 量 占 总 资 产 的 比 重 ） 和 是 否 分 红

（ｄｉｖｉｄｅｎｄ＿ ｐａｙｅｒ， 如果分红取 １， 否则取 ０） 等控制变量。
并控制了行业 （ ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 和年份 （ｙｅａｒ） 的固定效应， 将

标准误聚类 （ｃｌｕｓｔｅｒ） 到行业层面。
从表 ８ 的结果可以看出专利质押的实际发生对公司的

债务融资额度没有显著影响， 进而排除了对公司创新的正

向影响是通过质押专利提高了公司的债务融资额度实现的

可能 （渠道二）。 所以本文的结果的确是通过专利的可质

押性对创新产生的影响， 解决了因遗漏变量导致的内生性

问题。
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表 ８ 专利质押的实际发生对债务

融资额度的影响

（１） （２）

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｄｕｍｍｙ＿ ｐｌｅｄｇｅ －０. ０００ ０. ００６

（０. ０１） （０. ０１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７，６９８ １７，６９８

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＆ Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０. １９２ ０. ４３９

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号

内是标准误。

２． 关于反向因果

另一个可能的内生性问题是反向因果， 即不是公司专

利的可质押性影响了公司的创新， 而是公司的创新影响了

专利的可质押性。 我们认为实证结果受反向因果影响的可

能性较小。 因为本文的解释变量是公司可以被质押的专利

的质押可能性的平均值， 而每一个专利的质押可能性是根

据总的专利质押样本和授权样本计算出来的。 首先， 单个

公司可以对总的质押样本或者总的授权样本产生影响的可

能性很小， 所以很难影响每个专利的质押可能性； 其次，
因为这只是一种可能性， 所以公司因为这种可能性而选择

性的申请专利 （比如申请那些质押可能性高的专利） 进而

影响公司层面的质押可能性的动机几乎不存在。 所以本文

的解释变量是相对外生的， 不存在内生的解释变量对研究

结果产生实质影响的问题。
３． 工具变量法进一步解决内生性问题

为了进一步解决可能存在的内生性问题， 本小节用

Ｂａｒｔｉｋ 工具变量法构造工具变量来研究专利的可质押性对

企业创新的影响。 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量法最早由 Ｂａｒｔｉｋ （１９９１）
提出， 又叫份额移动法。 该方法的基本逻辑是用分析单元

初始的份额构成和总体的增长率计算出每年的估计值， 该

估计值和实际值高度相关， 但与其他的残差项不相关。 用

基于 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量法得到的 ｐｌｅｄｇｅＩＶ⑨研究专利的可质押

性对企业创新的影响， 即对方程 （１） 和方程 （２） 进行回

归。 表 ９ 和表 １０ 的结果表明用 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量法解决内生

性后， 专利的可质押性对创新产出数量和质量的正向影响

依然成立。

表 ９ 用 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量法研究专利的可质押性对创新数量的影响

（１） （２） （３）

ｌｎ （１＋＃ ｏｆ ｐａｔｅｎｔｓ） ｌｎ （１＋＃ ｏｆ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎｓ） ｌｎ （１＋＃ ｏｆ ｕｔｉｌｉｔｉｅｓ）

ｐｌｅｄｇｅＩＶ ２. ７２０∗∗∗

（０. ５８）

ｐｌｅｄｇｅＩＶ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ １. ２３３∗∗∗

（０. １８）

ｐｌｅｄｇｅＩＶ＿ ｕｔｉｌｉｔｙ ３. ４８７∗∗∗

（０. ３１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７，６９８ １７，６９８ １７，６９８

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＆ Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０. ４７１ ０. ４４４ ０. ４７５

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号内是标准误。

０１１
⑨ 限于篇幅， 具体计算步骤未列示， 如有需要， 可向作者索取。



表 １０ 用 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量法研究专利的可质押性对创新质量的影响

（１） （２） （３）

ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ＿ ｒａｔｉｏ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｃｉｔａｔｉｏｎ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ＰＣＴｒａｔｉｏ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ

ｐｌｅｄｇｅＩＶ ０. ４１８∗∗∗

（０. ０７）

ｐｌｅｄｇｅＩＶ＿ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ０. ４５８ －０. ０００

（０. ５４） （０. ００）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７，６９８ １７，６９８ １７，６９８

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＆ Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０. ２４６ ０. ００４９９ ０. ０２６０

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号内是标准误。

（二） 稳健性检验�I0

创新需要时间， 以上结果用的创新产出是滞后一期的，
为了检验结果的稳健性， 本文借鉴文献的做法， 将被解释

变量分别滞后两期和三期， 研究专利的可质押性对创新的

影响。 结果稳健。
根据文献�I1， 用硕士及以上学历的人数作为创新人才

的代理变量做稳健性检验， 专利的可质押性对创新人才的

正向影响依然成立。

六、 结论与政策建议
本文基于处于发展初期阶段的我国专利质押市场研究

了专利的可质押性对创新的影响。 研究发现， 我国的专利

质押市场发展迅速， 每年被质押的专利数量逐渐上升， 专

利授权后被质押的比例也逐步提高， 同时越来越多的上市

公司参与到质押专利中来。 然而与美国的专利质押市场相

比， 我国专利质押市场还处在相对初期的阶段， 这意味着

现阶段专利质押对创新的影响主要通过专利的可质押性实

现 （渠道一）， 这为本文的因果研究创造了条件。 回归结

果表明， 专利的可质押性可以正向提升创新产出的数量

和质量， 而且对融资约束弱的公司的影响更大。 专利的

可质押性不仅提升了公司的创新意愿， 而且通过释放信

号缓解了信息不对称， 吸引了更多的创新人才， 降低了

融资成本， 从而将创新意愿转化为创新行动， 提升了创

新产出。 文章从多个 层 面 讨 论 了 内 生 性 问 题， 并 用

Ｂａｒｔｉｋ 工具变量法进一步解决了可能的内生性， 结果依

然稳健。
本文用详实的专利质押数据展现了我国专利质押市场

的发展现状， 补充了文献中专利质押影响创新的渠道。 实

证结果表明， 即使专利质押市场处于不能显著提升公司债

务融资额度的初期阶段， 依然可以通过提升专利的可质押

性正向影响创新， 因此本文拓展了专利质押影响创新的渠

道， 这一点补充了 Ｍａｎｎ （２０１８） 用美国专利质押数据研究

的局限性。
可见， 专利质押市场不管处于发展初期还是相对成熟，

对创新都有正向的影响， 因此本文认为应切实促进专利质

押市场的发展。 首先， 应加强资产评估， 减少信息不对称。
包括专利在内的技术之所以不能像有形资产那样抵押贷款

的重要原因之一是信息不对称， 包括技术质量、 商业化前

景等方面的信息不对称。 所以要想加强无形资产在融资方

面的作用， 就要建立完善的资产评估体系， 引入认可度高、
可信性强的资产评估机构， 从而切实减少信息不对称。 其

次， 做好风险管理， 加强贷后监督， 降低违约风险。 如果

说资产评估是减少质押贷款之前的信息不对称， 那么风险

管理就是降低贷后的信息不对称。 贷款人应定期分析借款

人的经营情况， 早日发现并制止可能产生风险的不利情形。
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限于篇幅， 该部分研究结果未列示。 如有需要， 可向作者索取。
文献中人力资本通常用教育变量替代， 如李平等 （２００７） 采用中学入学率指标来衡量人力资本水平。 考虑到本文的研究需要有创

新能力的人力资本， 因此本文选用公司硕士研究生及以上的人数来做代理变量。



第三， 建立服务保障体系。 真正需要用技术质押贷款的都

是一些发展相对初期、 固定资产相对薄弱的高科技公司。
这些公司在面对银行等金融机构时议价能力相对较弱， 所

以地方政府相关部门应该出台保障措施， 牵线搭桥， 探索

新的信贷模式， 并建立合理的奖励机制， 从各方面促进专

利质押贷款的实现。 最后， 人才队伍的建设。 定期开展相

关培训， 鼓励借贷双方成立专门的部门、 建设合理的人才

梯队， 培养既懂技术又懂金融的综合性人才， 补足人才队

伍的短板。
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