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［摘 要］基于 2007—2016 年沪深两市 A 股上市公司数据，在企业生命周期视角下检验股票流动性对技术创新的影

响。研究发现，股票流动性显著地促进了技术创新，并展现出了一定的结构性创新动力；界分企业生命周期后发现，初创期

和成熟期的企业在高股票流动性刺激下更容易展现出显著的创新驱动效应。进一步的机制研究揭示出初创期企业的股票

流动性确实能提高企业的各类投资水平，进而提高创新产出，但也发现了成熟期企业的股票流动性有着加剧企业短视倾

向、不利于长期资本收益有效转化的证据。研究结论有助于强化股票流动性对技术创新的促进机制，提高企业的专利产出

效率。
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一、引言

十九大报告指出，“在新常态下实现创新驱动与转型发展，推动‘中国制造’向‘中国创造’的转变”。

不难发现，技术创新在经济结构优化转型和升级的过程中所体现出的关键地位已成为国内的重要共识。

企业想要激发技术创新动能，形成极具竞争力的创新实力，如若只倚靠有限的内部融资，则难以满足创新

的资本需求，因而外部融资成为解决融资困境的重大突破口。特别是，利用资本市场对接企业技术创新

的资金需求成为推动创新驱动战略的重要路径［1］，这符合十九大报告中“深化金融体制改革，增强金融服

务实体经济能力，提高直接融资比重，促进多层次资本市场健康发展”的重要精神，也有利于企业释放创

新活力。股票流动性作为资本市场的生命线［2］，在有效促进企业创新方面具有举足轻重的地位，其能够较

为全面完整地反映市场的宽度、深度、弹性及即时性，企业可以利用股票流动性所折射出的信息进行投资

决策［3］。不难发现，股票流动性的高低将对企业经济活动，甚至技术创新活动产生明显的影响。

国外学术界对“股票流动性-企业创新”的影响效果和机制的研究尚未达成一致结论。一部分学者认

为，股票流动性会抑制企业技术创新［4－5］，但是也有一部分研究持有的观点相左［6－7］。相比之下，国内关于

股票流动性的研究起步较晚，对股票流动性如何影响企业技术创新的研究更是稀少，研究主要围绕股票

流动性与资本结构、资本配置效率等的关系展开［8－9］，对于股票流动性影响企业技术创新的运作机理涉及

较少，且大多是简单挪移国外的经典研究范式进行研究，所得出的结论依旧没有展现可令人信服的一致

性特征：一方面，是以闫红蕾和赵胜民为代表的股票流动性促进论［10］；另一方面，胡勇等依循Fang 等人的

研究范式而得出股票流动性有阻碍企业创新的内生特质的结论［11］。

不难发现，学界对股票流动性与企业技术创新间的关系莫衷一是，由此难以得出有效的政策建议。

值得注意的是，已有文献基本将企业置于同一时间截面下，没有考虑企业不同发展时期的阶段性特征。

因此，一个值得探究的问题是：企业不同生命周期时段中，股票流动性之于创新的作用机制是否有异质性
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差异？如果上述答案是肯定的，那么异质性是如何体现的？怎样才能构建股票流动性对企业技术创新的

最优传导机制，更有针对性地提升企业技术创新？对上述问题的回答，不仅可以弥补国内对股票流动性

影响机制的相对空白，还能在经济转型升级的新时代下为资本市场的完善提供经验借鉴。

二、理论分析

股票流动性之于技术创新的“促进论”在学术界主要有两种理论支撑。一种理论认为，股票流动性高

的企业更容易被机构等大宗股东持股，他们更愿意监督公司的治理，也更关注那些有利于企业长期投资

的技术创新，以确保公司得到长效发展［12］。当然，高股票流动性有利于降低企业融资成本，从而为创新研

发活动提供必要的基础条件。另一种理论认为，股东可以通过“发声”或者“退出威胁”来校准企业行为。

大股东更容易获得私有信息，他们基于这些不易获得的信息进行交易，通过控制股价的高低来对管理层

形成有效的监管［13］，这与Bharath等通过实证得出的大股东“退出威胁”对公司治理能产生较大影响的结

论相一致［14］。确实，较高的股票流动性为大股东的退出提供了便利。然而，持“阻碍论”的学者主要从恶

意收购角度分析认为，外部投资者可能会借助股票高流动性来伪装成善意的交易方［15］。当公司所面临的

恶意收购风险更高时，管理层更加专注于公司短期的经营绩效，而忽视对公司技术创新的投入［16］。但客

观来看，上述“恶意收购”风险多发生在欧美等发达国家的资本市场中，想要实现有效的“恶意收购”，股权

相对分散是必要条件。而就中国资本市场而言，股权集中度较高的特征十分突出，以至于通过高股票流

动性进行收购并非易事。这也就意味着，适用于欧美等资本市场的某些结论，并不能直接套用至中国情

境中。当然，Graham等在研究中强调高股票流动性极易导致股价波动，公司经营管理者为了维系股价的

稳中有升，只能注重短期绩效。在中国，资本市场“用脚投票”氛围较为浓厚，高股票流动性也极有可能促

使企业降低对长周期、高风险创新活动的偏好［17］。

目前对于“股票流动性-技术创新”的研究并没有形成较为一致的结论导向，其影响机制研究也被框

定在同一截面特征下。然而，已有文献表明，当企业归属于不同周期阶段时，公司治理结构会展现出一定

的差异，由此对公司经营决策产生影响。于是，本文将企业生命周期理论加入分析范式，拓宽该影响机制

的纵向传导路径。根据企业生命周期理论，企业是一个生命机体，企业的发展壮大宛如具有生命气息的

生物，必然会历经萌芽、成长、成熟、衰退的阶段。不同的生命阶段，企业的融资能力、现金流量、研发创新

需求等都必然有显著的不同。可以推定，股票流动性在企业的不同生命周期阶段以及不同类型的企业之

间，对企业技术创新都具有差异性的影响。有鉴于此，本文将企业生命周期分为初创期、成熟期和衰退期

三个阶段，以探究“股票流动性-技术创新”影响的异质性。

初创期的企业尽管在制度建设、产品机制上多有欠缺，甚至还有着一定的经营风险［18］，使得其在技术创

新研发活动中往往步履维艰，但是企业如若具有较高的股票流动性支持，则能够有效利用股票流转集聚投资

者的注意力，从而为推高市场预期提供良好的基础条件，这能在一定程度上刺激企业对技术创新活动加以重

视。此外，具有战略投资眼光的机构投资者往往也偏好于参与该阶段的企业生产投资决策，高股票流动性所

带来的低成本交易无疑扮演着重要的助推角色，其结果是，这部分投资者的进入或成为企业加强技术创新的

重要推动力。随着企业步入成熟期，其技术水平日臻完善，盈利能力和筹资能力得到明显提升，公司治理结

构日趋规范，除了自身富余的资本留存之外，还拥有宽松的外部融资渠道，加之成熟期的企业更有能力利用

高股票流动性的市场环境获取更为充分甚至私密的信息，提高管理层改善企业治理的意愿，从而使得这种加

快技术创新的自觉性显著高于初创期。然而，进入衰退期的企业产品更新换代缓慢，内外部融资渠道萎缩，

管理体制僵化，创新动力和意识不足［19］，甚至表现出一定的保守和惰性思想。此时，占据信息优势的机构投

资者一旦对企业做出较坏的发展预判，那么较高股票流动性的外部条件极大可能转变为便于其迅速退出的

有力抓手［4］，管理层出于对现有投资者的“出货”行为维稳的目的，也极有可能将企业有限的内外部融资用于
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经营“扭亏”上，而不会关注高风险、回报不确定的技术创新活动。值得注意的是，基于生命周期视角下的“股

票流动性－技术创新”的探讨，多是从现有研究中的零星相关结论中推定而来，缺乏直接相关的定量探讨，不

同生命周期下股票流动性的具体机制依旧有待揭示，这需要实证检验的详尽解读。

三、研究设计

（一）数据来源

本项研究从CSMAR和Wind数据库中获取了沪深两市A股公司的股票交易数据以及公司财务特征

指标。考虑到企业财务制度变动以及专利获取的完整度等原因，本文选择的样本时间段为 2007—2016

年，并对样本进行如下数据处理：第一，金融类公司和 ST公司在经营和报表数据上同一般类型的企业有

所差别，因此剔除了这类样本；第二，为提高样本质量，保留至少有五个连续年份观察值的公司；第三，如

若公司进行了募股融资，则对该数据进行剔除。经筛选后的最终样本为 15164个“公司－年度”观测点，并

借助Winsor程序对数据进行平滑处理（1%和99%分位数）。

（二）变量定义

1.被解释变量

参考吴非等的研究［20］，本文采用R＆D投入/企业营业收入来测度企业的R＆D投入强度；在创新研发

产出的指标上，本文以专利申请数作为测度基础。进一步地，本文统计了企业的专利总数Patent，以及表

征企业实质性创新能力的发明专利数Pati，为了测量企业的非实质性创新能力，还将实用新型专利和外观

设计专利之和进行了加总处理，得到了指标Patud。

2.核心解释变量

本文借鉴Amihud和Mendelson的研究［21］，采用非流动性指标 illq来衡量股票流动性：

illqit=
1
Dit
∑
d = 1

Dit ( |
|

|
| rild
Vitd ) × 100

在上述公式中，ritd和Vitd分别为特定股票 i在第 t年第 d天投资的回报率和交易金额；D为当年总交易

天数； || ritd /V itd为每百万元成交额引致的股票价格变化，取其年均值并乘以 100后为非流动性指标。illq数

值越大，则意味着每单位交易所引致的股票价格波动越大，这说明市场交易的深度较浅，股票流动性越

差；illq的数值越小，则股票流动性越好。

衡量企业生命周期的标准众多，可分为三类：单变量分析法（如企业规模、年龄等）、财务综合指标法

和现金流模式法［22］。与前两者相比，现金流模式法使用经营、投资、筹资三类现金流净额的正负组合来反

映不同生命周期阶段企业的增长速度、盈利能力以及经营风险，能够避免对生命周期在不同公司的分布

进行假设，主观性较低、实际可操作

性更强［23－24］。因此，本文选用现金流

模式法衡量企业生命周期，将上市公

司划分为成长期、成熟期、衰退期三

个阶段（详细划分方法参见表1）。

3.控制变量

本文参考既有文献并加入了一系列能影响企业创新的变量，包括企业的成立年份（Age）及其平方项

（Age2）、资产负债率（Lev）、股权集中度（CRS，第一大股东集中度）、总资产（Asset）、营业收入（Income）、净

利润增长率（NPG）、资本密集度（C-density，总资产与营业收入之比）、董事长与总经理兼任情况（C-M，兼

任取 1，否则为 0）、审计意见（Opin，审计单位出具标准无保留意见取 1，否则为 0），所有变量的数据结构可

参见表2。

表1 企业在不同生命周期阶段的现金流特征组合

现金流

经营现金流净额

投资现金流净额

筹资现金流净额

初创期

初创期

-
-
+

增长期

+
-
+

成熟期

成熟期

+
-
-

衰退期

-
-
-

衰退期

衰退期

+
+
+

衰退期

+
+
-

淘汰期

-
+
+

淘汰期

-
+
-
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（三）模型设定

为了分析股票流动性对企业创新的影响，本

文设定方程（1）：

Lnpat it = α + β1illqit - 1 +∑ΦCV + εit （1）

在方程（1）中，企业创新变量组 Pat为被解释

变量，在控制变量组中，包含了上述的控制变量

集。ɛ为模型随机误差项。由于企业创新存在时

效问题，对核心解释变量进行滞后处理（L.illq）可

能更为符合实践的特征。当然，这也能在一定程

度上克服反向因果的扰动。此外，模型中存在的

非比值型数据也可能存在一定的异方差问题，本

文对此统一进行了对数化处理。本文采用了最小

二乘法（OLS）进行回归，并控制了时间和行业的

固定效应。

进一步地，本文将研究重点转向股票流动性促进企业创新的传导机制研究中。本文拟从三个角度出

发进行研究：第一，从股票流动性提高是否便利企业创新研发资源涌动的角度；第二，从股票流动性提高

是否诱导企业强化短期行为的角度；第三，从股票流动性提高是否引致企业长期价值增升角度，并由此建

构了方程（2）与方程（3）。中介变量Meditation包括了上述三个导向的变量集：企业R＆D强度（R＆D）、实

物资本投资（Invest）、金融套利驱动（Driven）和长期资本收益率（LCP）。

Meditaiong it = α + β1illqit - 1 +∑ΦCV + εit （2）

LnPat it = α + β1illqit - 1 + β2Meditationit - 1 +∑ΦCV + εit （3）

在前述方程中，企业的创新研发资源从专项性创新资源投资（研发投入）和非专项性创新资源投资

（实物资本投资）两方面进行考察。研发投入（R＆D）由企业研发投入总额除以营业收入而得，实物资本

投资（Invest）则由购建固定资产、无形资产、其他长期资产支付的现金与固定资产的比值得来。

Graham等的研究发现股票流动性与企业的短视程度间有着较强的正向关系［17］。为了验证是否存在

“股票流动性→（增加）短视行为→（减少）长期创新”的路径，本文将企业短期函数纳入研究框架，借鉴戚

聿东和张任之的研究［25］，通过金融资产获利与营业利润的比值来衡量企业的短视行为及其激励。金融资

产获利包括企业的利息收入、与金融资产相关的投资收益。这么做的缘由在于，考察金融资产获利在整

个企业经营业务活动中的比重，能够较好地刻画企业为获取利润而基于市场金融的投资（套利）行为。如

若金融资产获利与营业利润的比值较大，则说明企业通过金融投资活动获取利润更为有效，通过市场进

行套利的动机也就更强。本文在计算单个上市公司的金融套利驱动程度时，以营业利润的绝对值对金融

获利进行标准化处理，即：上市公司金融套利驱动（Driven）=（金融渠道获利－营业利润）/|营业利润|=（利

息收入+投资收益－营业利润）/|营业利润|。

与上文企业短期利益函数相对应的是企业长期价值，它反映了企业向长期资金提供者支付报酬的能

力及企业吸引未来资金提供者的能力。本文以企业长期资本收益为替代变量，具体计算方式为：长期资

本收益率（LCP）=（利润总额+财务费用）/长期资本额；长期资本额＝非流动负债平均余额+所有者权益平

均余额=（期初非流动负债+期末非流动负债）/2+（期初所有者权益+期末所有者权益）/2。

四、实证结果分析
（一）基准回归

在基准回归中（表 3），本文采用了递进式的技术处理手法。首先，考虑没有纳入控制变量和年度、行

表2 描述性统计

被解释变量组

核心解释变量

传导变量组

控制变量组

变量名称

Lnpatent
Lnpati
Lnpatud
illq

R＆D
LCP
Driven
Invest

Age
Lev
CRS
Lnasset
Lnincome
C-density
NPG
C-M
Opin

样本数

15164
15164
15164
15164
10787
15164
15164
15164
15164
15164
15164
15164
15164
15164
15164
15164
15164

平均值

1.482856
1.009027
1.080354
0.068304
0.036097
0.104609
-0.40734
0.056036
2.663766
0.442985
35.62843
22.07393
21.44334
1.107206
7.036518
0.214171
0.014178

标准差

1.597649
1.277577
1.420716
0.081482
0.039931
0.105862
1.378216
0.051148
0.390428
0.202575
14.95353
1.24646
1.402105
0.448681
0.002603
0.41026
0.11823

最小值

0
0
0

0.003201
0.000127
-2.65462
-1.30061
0.000319
1.386294
0.050038
8.9465
19.83969
18.51853
0.32181
7.020691

0
0

最大值

6.035481
5.164786
5.560682
0.484101
0.242187
1.618219
8.611034
0.243871
3.367296
0.854923
74.295
25.9382
25.41461
2.59129
7.047378

1
1
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业固定效应的结果，L.illq在各

个层次上的创新活动中都显

著为负（由于股票非流动性 il-

lq为反向变量），这意味着股票

流动性的提升都显著地提升

了企业的创新专利产出效果。

在控制了年度和行业固定效

应之后，相应的结论保持不

变。其次，在纳入了控制变量

组后，L.illq对专利总数（Lnpatant）和发明专利数（Lnpati）的促进作用依然稳健，而对以低端专利为代表的

Lnpatud则不再起到具有统计显著差异的冲击作用，这意味着股票流动性对企业低端专利创新活动的促

进作用可能并不明显。

总体来看，企业的股票流动性对企业创新具有促进作用，并展现出一定的结构性差异。本文认为可

能的原因有以下三点：第一，基于信息理论，较高的股票流动性往往富含更多的有效信息，市场主体能够

便捷地将这些私有信息进行汇总、整合甚至传递。在这种情境下，一方面，企业的经营决策者可以通过搜

寻和辨别各类私有信息来进行最优化的投资决策，将资源配置到富有较大增长潜能的项目中（技术创新

活动）；另一方面，较高的股票流动性显著降低了信息不对称的程度，使得相关的信息搜寻成本和交易成

本都得到一定程度的削减，从某种意义上降低了企业的外部融资成本，企业则能够富余更多的资源来用

于企业技术创新。第二，从机构持股角度来看，不同于个人投资者，机构投资者拥有规模优势和信息优

势，而高股票流动性的企业由于其进出交易成本较低、股票买卖便利，更能吸引和便捷机构投资者进入，

一旦该企业机构持股比例较高，则他们更有动力介入企业管理并行使监督权。这类投资者不仅更关注企

业的长期投资价值，还能引导企业建立健全信息披露制度，减少信息不对称问题，并反作用于股票流动

性［26］，从而形成良性循环。这时较高的股票流动性扮演着正面角色，积极推动了企业的技术创新实践，尤

其是较高的股票流动性会产生较高的企业估值预期，这时市场对企业技术创新赋予更高的预期报酬率，

侧面刺激企业的技术创新意愿，这在有机构持股的情况下更是如此。第三，从企业股东的监督和反馈机

制来看，企业研发创新受阻的一个重大原因就是委托代理问题的存在。技术创新活动具有风险高、周期

长、回报不确定等特征，职业经理人的天然利益驱使其更注重企业的短期盈利。而高的股票流动性能够

有效缓解这一委托代理关系的矛盾，股票流动性越高，股价所反映的信息越充足，外部投资者的监督氛围

也越浓厚，知情的大宗投资者能够利用这些信息对管理层实行更为有效的监督，影响管理层在公司治理

和决策时的态度和方向，从而实现双方利益函数的拟合，避免管理层为自身利益而忽视企业长期创新的

情况发生，推动企业技术创新活动的开展。

特别地，低端创新活动所能够带来的经济效益相对不足，且难以帮助企业在激烈的市场竞争中维系

有利地位。因此，无论是从信息角度、机构持股角度抑或是从对企业的监督和反馈机制角度来看，市场经

济个体理性的选择就是筛除这类不利于提高企业真实竞争力的创新活动。从这个角度来看，这也是当前

资本市场有效性的有力证据。

表 4提供了全样本在企业三个生命周期阶段的回归结果。M（1）至M（3）展示了企业在初创期股票流

动性对企业技术创新的影响。结果显示，股票流动性指标在Lnpati组别中显著为负（系数为-0.527，且通

过了 1%的显著性检验），而对低端创新活动并没有显著的影响。可能的原因是：对于初创期的企业而言，

较高的股票流动性带来的高市场关注度能为其提供更高的股票估值，这对于那些盈利水平和技术水平尚

处于起步阶段的企业而言显得弥足珍贵，足以成为企业锐意创新的重要激励，并由此带来了一定程度的

“结构性创新”，即更加重视实质性发明专利的创新活动。对于非实质性发明专利等低端创新而言，市场

表3 股票流动性与企业创新：基准回归

L.illq

CVs
Year

Industry
N
R2

M（1）
Lnpatant
-1.449***
（-9.96）
NO
NO
NO
13315
0.006

M（2）
Lnpatant
-1.781***
（-11.28）

NO
YES
YES
13315
0.260

M（3）
Lnpatant
-0.360**
（-2.17）
YES
YES
YES
13135
0.308

M（4）
Lnpati
-1.584***
（-13.84）

NO
NO
NO
13315
0.011

M（5）
Lnpati
-2.010***
（-15.33）

NO
YES
YES
13315
0.214

M（6）
Lnpati
-0.590***
（-4.38）
YES
YES
YES
13135
0.265

M（7）
Lnpatud
-1.110***
（-8.67）
NO
NO
NO
13315
0.004

M（8）
Lnpatud
-1.246***
（-8.59）
NO
YES
YES
13315
0.185

M（9）
Lnpatud
0.056

（0.36）
YES
YES
YES
13135
0.228

注：***、** 和* 分别表示在1%、5% 和10% 水平上显著；括号中数值为稳健的 t统计量。下同。
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和经济潜能都略显不足，因

此股票流动性对其的影响不

甚明显。

M（4）至 M（6）展示了成

熟期企业的股票流动性对企

业创新的影响。结果显示，

股票流动性在 Lnpatent、Ln-

pati创新指标中显著为负（系数为-0.643和-0.839，且分别通过了 5%和 1%的显著性检验），而对低端专利

创新活动的影响同样不明显。这表明，当企业的发展步入成熟后，股票流动性越高，企业研发创新的动力

越足，发明专利乃至专利总数的规模就越大。可能的原因是：首先，在高股票流动性的情境下，沟通成本

和搜寻成本极大地降低，成熟期的企业具备更丰富的经营决策经验和技术研发的积累，它们充分利用这

些公开信息及私有信息做出更有利于提高企业核心竞争力的投资决策（技术创新活动）。其次，企业逐渐

发展壮大，盈利能力趋于稳定，市场对该类企业普遍持有乐观态度，企业锐意创新的良好社会形象也为其

赢得更低的权益融资成本，拓宽了企业融资渠道。这时，股票流动性越高，市场交投氛围越活跃，进而吸

引大型机构投资者的进入，而这类投资者相较于短期的股价上涨而言，更关注企业长期经营带来的超额

回报和价值增殖，而企业的（高端）技术创新恰恰满足了投资者的长期回报需求，也激励企业进一步加强

对创新活动的支持力度。

M（7）至M（9）展示了企业处于衰退期阶段股票流动性对企业创新的影响。回归结果表明，股票流动

性对企业创新活动并没有产生特异性的影响，无论是实质性的发明专利还是非实质性的发明专利都是如

此。可能的原因在于：当企业业绩水平、盈利能力、筹资投资能力出现明显下降时，管理层为了避免面临

退市风险而必须维持企业原有盈利能力和股价水平。不难发现，此时的企业更关注短期经济绩效的维

系，高风险的技术创新活动早已不在关注之列。尤其是当企业步入衰退阶段时，机构投资者往往会对该

企业进行重新评估，在得到经济预期不好的预判时（衰退期的企业时常如此），便会采取资本抽离策略，此

时高股票流动性的市场环境为其提供了便捷的撤离通道，这对企业的持续经营来说无疑是雪上加霜，更

不用说开展技术创新活动了。

（二）分样本回归结果

值得强调的是，简单界分不同生命周期下股票流动性对企业技术创新的影响可能稍显粗糙。本文认

为，股票流动性的效力释放与企业自身属性有着紧密的关联。不同产权性质（发展定位等）的企业在创新

活动上显然有着差异化的禀赋和目标函数，简单进行全样本的分析可能无法揭示其中的异质性特征，更

无益于精准政策导向的凝练。由此，为了尽可能精确地刻画这种异质性影响，本文将企业界分为国有企

业和非国有企业以及高技术企业和非高技术企业，借此观察异质性属性企业在不同周期下的“股票流动

性-技术创新”的反应。表5是分样本（产权属性）的回归结果。

对于国有企业而言，股票流动性的提升对于这类型企业提升技术创新能力似乎并无裨益，在国有企业

的初创期和成熟期中，股票非流动性指标L.illq都不显著，而在衰退期中，L.illq却多显著为正，这意味着在

衰退期中，股票流动性的提升减弱了国有企业的创新动力，这与冯根福等的研究有明显不同［27］。进一步

地，无论企业处于哪一个发展阶段，非国有企业的股票流动性促进功效都大于国有企业，且主要的激励作

用发生在Lnpatent、Lnpati这两个创新指标上（系数值和显著性都大于国有企业组别）。这说明非国有企

业股票流动性促进实质性发明专利创新的功效巨大，以至于带动了专利总量的增升。其原因在于，国有

企业由于国家信誉链条的介入，使得其在市场中处于垄断地位，缺乏市场竞争机制和竞争意识，本身的生

产效率就相对不高，在这种情况下存在创新惰性在所难免。较高的股票流动性会引导国有企业管理者更

加关注短期经济效益，坐享高股票流动性带来的高估值，而不会利用现有市场的有利条件加大技术创新

表4 股票流动性、企业生命周期与技术创新

L.illq

CVs、Year、Industry
Circle
N
R2

M（1）
Lnpatant
-0.213

（-0.89）
YES

初创期
5786
0.305

M（2）
Lnpati
-0.527***
（-2.69）
YES
5786
0.263

M（3）
Lnpatud
0.132

（0.58）
YES
5786
0.222

M（4）
Lnpatant
-0.643**
（-2.08）
YES

成熟期
4506
0.297

M（5）
Lnpati
-0.839***
（-3.37）
YES
4506
0.262

M（6）
Lnpatud
0.022

（0.08）
YES
4506
0.219

M（7）
Lnpatant
-0.118

（-0.29）
YES

衰退期
2049
0.355

M（8）
Lnpati
-0.402

（-1.25）
YES
2049
0.305

M（9）
Lnpatud
0.267

（0.72）
YES
2049
0.275
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投入，这在国有企

业的激励制度不完

善的情况下更是如

此，甚至还会衍生

出较为严重的代理

问题，此时简单的

外部激励（如股票

流动性的升高）所

能带来的创新增益

效果则极为有限。

从另一个角度来

看，高股票流动性

所带来的融资便

利，本身对国有企

业的刺激就相对有

限，这是因为国有

企业本身就能凭借

国家信誉获得较为

可观的融资支持。

特别地，高股票流动性容易催生市场投资者的短期绩效偏好，会引导国有企业更加注重短期经济绩效的

积累而非长期技术创新活动。步入衰退期的国有企业，由于缺乏实质性的竞争能力，企业经营管理者想

要维系原有的经营规模和收入水平，只能更加关注短期利益和股价稳定，因此，高股票流动性所形成的短

期压力会迫使国有企业进一步挤出长期（创新）活动（L.illq在Panel A的M（7）和M（8）中为正且显著）。而

非国有企业面临的市场竞争更为激烈，在“不进则退”的市场环境浸染下，它们有强烈的竞争欲望，希望通

过技术创新在行业中领先，这种迫切的转型升级需求在企业的初创期和成熟期中展现得尤为明显。此

时，股票所具有的较好的流动性所带来的较高的市场关注度和相对低廉的融资成本，能够有效驱动企业

在技术创新活动中倾注更多的努力。

表 6显示了高技术企业与非高技术企业的分样本回归结果。结果显示，无论处于生命周期的哪个阶

段，股票流动性对高技术企业的研发创新激励作用都要大于非高技术企业。毋庸置疑，高技术企业对研

发创新的意愿和能力都会明显优于非高技术企业，这使得高技术企业对资金的稳定可持续性提出了更高

要求，而高股票流动性恰恰能为企业融资提供便利，它能为高技术企业创新活动提供良好的基础条件。

需要说明的是，高技术企业的设立宗旨在于推动技术创新，因此高股票流动性下的市场投资者对其有着

一定远期收益偏好，所以即便在企业衰退期，股票流动性的存在依旧能够起到一定的促进作用。对于非

高技术企业而言，创新研发活动本非其经营活动的核心要义，亦缺乏技术研发的客观基础条件。因此，股

票流动性对其的促进作用十分微弱。

（三）“股票流动性-技术创新”的机制检验

在前述研究中，本文论证了较高的股票流动性确实有助于促进企业技术创新，甚至还展现出了一定

的“结构性”创新动力，并在引入企业生命周期的范式下展开了细致考察。但必须承认，前文的相关论证

只是对股票流动性影响企业技术创新的后效检验，而对股票流动性影响技术创新的路径机制所提不多。

为了进一步全面考察了股票流动性对技术创新的影响机理，本文采用那些与股票流动性紧密相关且能够

对企业技术创新产生重大影响的中介变量进行回归分析，选取实物资本投资、R&D投资、金融套利驱动和

表5 股票流动性、企业生命周期与技术创新：国企-非国企

Panel A：
国有企业组别

L.illq

CVs、Year、Industry

Circle
N
R2

Panel B：
非国有企业组别

L.illq

CVs、Year、Industry

Circle
N
R2

M（1）
Lnpatant
-0.181

（-0.47）
YES

初创期

2868
0.345
M（1）
Lnpatant
-0.357

（-1.15）
YES

初创期

2918
0.249

M（2）
Lnpati
-0.281

（-0.92）
YES

2868
0.314
M（2）
Lnpati
-0.681***
（-2.60）
YES

2918
0.205

M（3）
Lnpatud
0.296

（0.84）
YES

2868
0.273
M（3）
Lnpatud
-0.109

（-0.36）
YES

2918
0.174

M（4）
Lnpatant
-0.417

（-0.88）
YES

成熟期

2293
0.354
M（4）
Lnpatant
-1.037**
（-2.56）
YES

成熟期

2213
0.228

M（5）
Lnpati
-0.567

（-1.46）
YES

2293
0.322
M（5）
Lnpati
-1.163***
（-3.46）
YES

2213
0.196

M（6）
Lnpatud
0.083

（0.19）
YES

2293
0.281
M（6）
Lnpatud
-0.180

（-0.47）
YES

2213
0.165

M（7）
Lnpatant
1.101**
（2.16）
YES

衰退期

1112
0.389
M（7）
Lnpatant
-1.887***
（-2.94）
YES

衰退期

937
0.327

M（8）
Lnpati
0.725*

（1.72）
YES

1112
0.357
M（8）
Lnpati
-1.835***
（-3.68）
YES

937
0.260

M（9）
Lnpatud
1.043**
（2.19）
YES

1112
0.312
M（9）
Lnpatud
-0.970

（-1.61）
YES

937
0.249
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长期资本收益四项指标，回

归结果如表7所示①。
表 7首先考察了以实物

资本投资（Invest）为中介变

量的传导效应。对于初创期

的企业而言，较高的股票流

动性为企业的市场估值攀升

打开了空间，从而为企业发

展提供了较强激励。企业合

理的逻辑选择是加大各项资

本的投入力度（实物资本投

资也不例外），这必然会对企

业的各项生产活动（包括技

术创新）产生一定有利的影响。而实物资本投资作为企业生存发展必备的硬件设施，更多地带有全局性

特质，并非专项的研发支撑，因此这种资本的增加所能转换成的（实质性）创新动能十分有限（L.Invest系

数为正且仅通过 10%显著性检验）。反观成熟期企业，股票或已处于合理估值范围，高估值的市场预期所

能形成的效果已然滑入边际效益递减区间，企业实物资本投资对较高的股票流动性来说相对不敏感，更

不用说处于成熟期的企业，仅依靠一般性的资产投资带动技术创新活动的产出有着很大难度（模型M（6）

至M（8）中的L.Invest系数都不显著）。因此，对于初创期企业，“股票流动性→（促进）实物资本投资→（促

进）企业技术创新”的正向影响机制是合理存在的，而对于成熟期企业，该路径受制于企业自身规律而无

法达到预期效果。

然而，如若将中介变量由实物资本投资（Invest）替换为R&D投资，则展现出较为乐观的结果。无论是

初创期企业还是成熟期企业，较高的股票流动性所带来的活跃的市场交投氛围和高估值市场预期，都使

得企业管理层有意愿并且有能力加大企业R&D投资，以求得企业更高的市场估值和更广的发展空间（L.

illq系数为负且通过 1%显著性检验）。在此基础之上，R&D投资有别于企业实物资本投资，相较于实物

资本投资，它作为专为企业技术创新而生的投资支出，更能有效促进企业技术创新（L.R&D系数都远大于

L.Invest系数，且都通过了 1%显著性检验）。特别地，成熟期企业的L.R&D系数均略小于初创期企业，这

是因为，对于初创期企业而言，由于其受创新活动起点较低、生产资料和研发设备相对匮乏等客观因素影

响，R&D投资较小的激励较强促进技术创新的转化（即产出弹性较大），而随着企业发展到成熟阶段，各项

生产要素充裕，R&D投资对技术创新的激励作用呈现出边际效应递减的趋势。

表 7的Panel C则展现出了股票流动性对企业短视压力（金融套利驱动，Driven）的影响路径。对初创

期企业而言，较高的股票流动性并不会带来金融套利驱动（L.illq系数为负但不显著），而对于成熟期企业

来说，股票流动性显著地刺激了金融套利驱动（L.illq 系数为负且通过 1% 显著性检验）。其中的机理在

于，初创期的企业为了构建合理有效的生产技术创新体系，往往更加注重推动实体（创新）业务，该阶段的

金融套利（短视）行为并非维系企业生产运行所必需，而在成熟期的企业，受制于盈利能力下降、向上发展

动力不足等因素，在高股票流动性的市场条件下，容易萌生出利用股价的高波动性进行金融套利或投机

来提高企业短期盈利的意图。进一步地，成熟期企业的套利行为在有限的资源边界限制下会显著地对创

表6 股票流动性、企业生命周期与技术创新：高技术-非高技术

Panel A：
高技术行业组别

L.illq

CVs、Year、Industry
Circle
N
R2

Panel B：
非高技术行业组别

L.illq

CVs、Year、Industry
Circle
N
R2

M（1）
Lnpatant
-0.743**
（-2.21）
YES

初创期
3163
0.117
M（1）
Lnpatant
0.663**
（2.11）
YES

初创期
2623
0.342

M（2）
Lnpati
-1.148***
（-4.16）
YES
3163
0.130
M（2）
Lnpati
0.421*

（1.77）
YES
2623
0.275

M（3）
Lnpatud
-0.078

（-0.24）
YES
3163
0.106
M（3）
Lnpatud
0.544*

（1.94）
YES
2623
0.283

M（4）
Lnpatant
-0.897**
（-2.06）
YES

成熟期
2509
0.137
M（4）
Lnpatant
0.064

（0.16）
YES

成熟期
1997
0.327

M（5）
Lnpati
-1.148***
（-3.14）
YES
2509
0.154
M（5）
Lnpati
-0.197

（-0.69）
YES
1997
0.293

M（6）
Lnpatud
0.196

（0.49）
YES
2509
0.120
M（6）
Lnpatud
0.128

（0.33）
YES
1997
0.276

M（7）
Lnpatant
-0.510

（-0.80）
YES

衰退期
1046
0.181
M（7）
Lnpatant
0.465

（1.01）
YES

衰退期
1003
0.383

M（8）
Lnpati
-0.963*

（-1.88）
YES
1046
0.190
M（8）
Lnpati
0.419

（1.23）
YES
1003
0.336

M（9）
Lnpatud
0.486

（0.83）
YES
1046
0.159
M（9）
Lnpatud
0.187

（0.44）
YES
1003
0.309

① 考虑到技术研发创新所需要的高门槛和高风险，这类创新产出多集聚在企业的初创期和成熟期之中，而衰退期往往就预示这企业

无法研发出有经济潜能的专利产品，对该阶段企业进行过度关注，在学术价值和实践意义上都不强。有鉴于此，为了节约篇幅，本文在表 7

的机制检验中，着重研究了初创期和成熟期的机制路径。
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新活动及其资源产生挤出效

应，从而抑制企业的专利产出

活动，模型M（6）和M（7）中，L.

Driven 的 系 数 为 负 且 高 度

显著。

表 7的 Panel D中，本文将

研 究 转 向 对 长 期 资 本 收 益

（LCP）的考察。对初创期企业

而言，较高的股票流动性会产

生较为理想的市场预期，投资

者对该类企业的发展前景持有

较好预期，极大地提高了企业

长期资本收益（L.illq系数为负

且通过 1% 显著性检验），但是

对成熟期企业而言，发展增速

放缓，盈利易遇“天花板”，高股

票流动性对其的促进力度逐步

衰减。与此同时，高股票流动

性为管理层的短视主义提供了

天然便利，使其更注重企业短

期收益，而忽略了长期资本投

资（L.illq系数为负但不显著）。

特别地，实证结果发现，即使在

初创期，股票流动性有效增加

了长期资本收益，但是受制于

初创期企业资源有限、经验不

足等自然劣势，还是难以将其

转化为刺激企业技术创新的有

效动能（L.LCP系数的 t统计量

偏小，无法通过任何惯常的显

著性检验）。而对于成熟期企

业而言，长期资本收益能显著提高企业专利总数和实质性发明专利数（L.LCP系数为正且通过1%显著性检

验），同时对非实质性发明专利也有一定程度的促进作用。但是此时，高股票流动性对长期资本收益的提高

并不显著，其原因与金融套利驱动的作用机制类似，对于处于成熟期的企业而言，管理层不可避免地要面对

短期盈利的巨大诱惑，行为决策上短视主义倾向更为浓厚，从而放弃了对长期资本收益的追逐，以至于在成

熟期企业，“股票流动性→（促进）长期资本收益率”的路径不畅，更谈不上借此促进企业的技术创新了。

（四）稳健性检验与内生性处理

为了进一步确保本项研究的结论更具确当性，本文中分别进行了如下处理：第一，变更回归技术。本

项研究的被解释变量包括研发投入（R＆D，强度值）和专利产出（专利数据，对数值），它们都是十分典型

的左侧截断数据（yi≥0）。对此，本文采用Tobit模型进行重新回归。第二，变更固定效应控制方法。本文

从“时间—行业”的微观联合固定效应出发进行研究，旨在控制行业中随时间变化却又无法观测的趋势，

表7 股票流动性、企业生命周期与技术创新：机制检验

Panel A：实物资本投资

L.illq

L.Invest

CVs、Year、Industry
Circle
N
R2

Panel B：R＆D投资

L.illq

L.R＆D

CVs、Year、Industry
Circle
N
R2

Panel C：金融套利驱动

L.illq

L. Driven

CVs、Year、Industry
Circle
N
R2

Panel D：长期资本收益

L.illq

L. LCP

CVs、Year、Industry
Circle
N
R2

M（1）
Invest
-0.017**
（-2.01）

YES
初创期

5786
0.141
M（1）
R＆D
-0.032***
（-4.42）

YES
初创期

4451
0.403
M（1）
Driven
-0.071

（-0.25）

YES
初创期

5786
0.105
M（1）
LCP

-0.068***
（-3.97）

YES
初创期

5786
0.304

M（2）
Lnpatant
-0.213

（-0.89）
0.598*

（1.73）
YES
5786
0.306
M（2）
Lnpatant
-0.177

（-0.60）
10.437***
（14.63）
YES
4230
0.217
M（2）
Lnpatant
-0.214

（-0.90）
-0.033**
（-2.30）
YES
5786
0.306
M（2）
Lnpatant
-0.189

（-0.79）
0.212

（1.20）
YES
5786
0.306

M（3）
Lnpati
-0.527***
（-2.69）
0.568**
（1.97）
YES
5786
0.263
M（3）
Lnpati
-0.475**
（-1.98）
10.744***
（16.70）
YES
4230
0.237
M（3）
Lnpati
-0.528***
（-2.70）
-0.019

（-1.61）
YES
5786
0.263
M（3）
Lnpati
-0.503**
（-2.57）
0.213

（1.49）
YES
5786
0.263

M（4）
Lnpatud
0.131

（0.58）
-0.194

（-0.60）
YES
5786
0.222
M（4）
Lnpatud
0.138

（0.47）
6.518***
（10.07）
YES
4230
0.152
M（4）
Lnpatud
0.131

（0.58）
-0.015

（-1.10）
YES
5786
0.223
M（4）
Lnpatud
0.148

（0.65）
0.145

（0.90）
YES
5786
0.223

M（5）
Invest
-0.012

（-1.18）

YES
成熟期

4506
0.138
M（5）
R＆D
-0.030***
（-3.66）

YES
成熟期

3390
0.383
M（5）
Driven
-0.663***
（-2.80）

YES
成熟期

4506
0.108
M（5）
LCP
-0.027

（-1.41）

YES
成熟期

4506
0.331

M（6）
Lnpatant
-0.638**
（-2.07）
0.368

（0.88）
YES
4506
0.297
M（6）
Lnpatant
-0.365

（-0.93）
9.042***
（10.73）
YES
3199
0.199
M（6）
Lnpatant
-0.658**
（-2.13）
-0.044***
（-2.69）
YES
4506
0.298
M（6）
Lnpatant
-0.613*

（-1.94）
0.664***
（2.60）
YES
4506
0.298

M（7）
Lnpati
-0.835***
（-3.35）
0.292

（0.82）
YES
4506
0.262
M（7）
Lnpati
-0.686**
（-2.16）
9.841***
（12.52）
YES
3199
0.224
M（7）
Lnpati
-0.852***
（-3.42）
-0.037***
（-2.76）
YES
4506
0.264
M（7）
Lnpati
-0.807***
（-3.16）
0.697***
（3.27）
YES
4506
0.265

M（8）
Lnpatud
0.020

（0.07）
-0.149

（-0.38）
YES
4506
0.219
M（8）
Lnpatud
0.507

（1.35）
5.193***
（6.88）
YES
3199
0.140
M（8）
Lnpatud
0.013

（0.05）
-0.024

（-1.57）
YES
4506
0.219
M（8）
Lnpatud
0.040

（0.14）
0.412*

（1.84）
YES
4506
0.219
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以尽可能地消除内生性的干扰。第三，工具变量法。在工具变量的选取上，本文选取股票流动性的滞后

项作为工具变量。检验的Kleibergen-Paap rk LM统计量均远大于 10，从而拒绝了“工具变量和内生变量

无关”的原假设，相关性条件得到满足。在检验中，企业股票流动性的影响方向和显著性和前文实证相比

并无二异，由此表明本项研究的核心结论是稳健的。

五、结论性评述

本文以 2007—2016年沪深两市A股上市公司为研究对象，从企业生命周期理论的视角探究股票流动

性与企业创新的关系，实证检验不同生命周期下企业股票流动性对技术创新的影响，得出以下结论：第

一，股票流动性对企业创新具有明显的促进作用。特别地，股票流动性对以发明创新为核心的实质性创

新活动的促进作用更为显著。第二，从企业发展的不同阶段来看，股票流动性对于初创期、成熟期的企业

创新活动存在显著的激励效应，但对于衰退期的企业而言却裨益不多。第三，股票流动性对非国有企业、

高科技企业的（结构性）研发创新有着较强的促进作用，这种促进作用在初创期和成熟期中表现得更为明

显。第四，股票流动性在不同生命周期阶段展现出了异质性的机制路径，其能促进企业的资本投资以拉

动技术创新活动，也存在着股票流动性随着生命周期顺延而展现出一定的短期性行为特征。

本文提出如下建议：首先，加快市场交易机制改革，有序释放股票流动性活性，促进企业技术创新动

力。近年来，我国相继推出的融资融券制度、“沪港通”、“深港通”都在一定程度上加强了股票市场的流动

性，但是彻底放开股票流动性还需假以时日。资本市场特有的杠杆效应和资本积累效应也要求各方机构

在进行金融加速开放的当下做好充分必要的调研和分析，寻求更为科学合理的政策落地。其次，采取差

异化的政策供给。政策制定部门在拟定相关制度时，要避免“一刀切”的政策，要根据具体企业属性和具

体阶段进行分析。第一，针对国有企业和非高技术企业，要建立起针对这类企业的股票流动性“激励—反

馈”机制，充分提高这类企业的创新动能；第二，对于初创期和成熟期的企业，要在提升自身股票流动性上

倾注更多的努力，以扩展企业估值空间，从而刺激企业技术创新活动；第三，应当建立起“市场—企业”适

配的有效机制，尽可能克服股票流动性中所可能蕴含的短期行为偏好，疏通股票流动性刺激企业长期收

益的传导渠道，从而尽可能地增强股票流动性在长期中扮演的创新促进角色。
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Abstract：：Based on the data of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges from 2007 to 2016，

this paper examines the impact of stock liquidity on technological innovation from the perspective of enterprise life cycle.

The study finds that stock liquidity significantly promotes technological innovation of enterprises and shows certain

structural innovation dynamics. After dividing the life cycle of enterprise，it is found that enterprises in the initial stage

and mature stage are more likely to exhibit significant innovation-driven effects under the stimulation of high stock

liquidity. Further mechanism research reveals that the stock liquidity of start-up enterprises can improve the investment

level of enterprises and increase the innovation output. However，there is also evidence showing that the stock liquidity of

mature enterprises has aggravated the short-sighted tendency of enterprises and is not conducive to the effective

conversion of long-term capital gains. The research conclusions help to strengthen the promotion mechanism of stock

liquidity to technological innovation and improve the efficiency of patent output.

Key Words: stock liquidity；technological innovation；enterprise life cycle；financing cost；capital market；external

financing；innovation-driven strategy
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