股票流动性会促进企业创新投入吗？
——来自上证A股的证据
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摘要：创新的影响因素备受学者们的关注，但是目前还鲜有学者从我国的股票流动性这一市场微观结构视角探讨对企业创新投入的影响。从2009-2014年的上海证券交易所市场质量报告中提炼出多个维度的股票流动性衡量指标，采用固定效应模型，深入细致地探究了我国企业的股票流动性对其创新投入的影响，发现股票流动性对企业创新投入有显著的促进作用。在进一步分析与检验中，替换了创新投入的衡量，并且将不同维度的流动性衡量指标综合起来构建了股票流动性综合得分，发现上述结果依然成立，此外，股票流动性对创新投入的促进作用在国有与非国有企业中均显著，非国有企业中的促进作用更为强烈。
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Does Stock Liquidity Enhance Enterprises’ Innovation Input?
(Evidence from the SSE A Shares
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Abstract: Scholars have paid more and more attention to study what affect innovation, but there is little research about the effect of China’s stock liquidity on enterprises’ innovation input which starts from the perspective of the market microstructure structure. Refining indexes which measure stock liquidity from multiple dimensions from 2009-2014 market quality reports reported by Shanghai stock exchange, and using fixed effects model, we explore the effect of China’s stock liquidity on enterprises’ innovation input thoroughly and carefully. The result shows that stock liquidity enhances enterprises’ innovation input significantly. In our further analysis and testing, we replace the measurement of innovation input, and construct an aggregate measure of stock liquidity based on stock liquidity indexes from multiple dimensions, our finding is that previous result remains valid. Besides, the positive influence of stock liquidity on enterprises’ innovation input is valid in both state-owned and non-state-owned enterprises, but it’s more powerful in non-state-owned enterprises.
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1  引言

众所周知，在当今竞争激烈的知识经济时代，创新对企业和国家的发展尤为重要，可以提升其竞争力和持续性。中共十八大报告中明确提出了“实施创新驱动发展战略”，十三五规划中的第一个规划就是“坚持创新发展”，创新战略已成为我国发展的主题。从国家统计局获取的数据显示，自1953年到2015年，我国的R&D经费支出由0.56亿元上升到了14220亿元，R&D经费支出相当于国内生产总值的比例由0.07%上升到2.1%，我国的R&D人员也在不断增加，这些数据表明R&D活动在我国受到越来越多的重视。如图1所示，从2002年到2014年，我国的R&D经费总支出在不断上升，且近几年的增幅较大，R&D经费支出中来自于企业和政府的资金也随着时间的推移而增加，企业资金的增速比政府资金的增速快，它与总支出保持大致相同的增长趋势，图1还表明绝大部分的R&D经费支出来源于企业资金，可见企业在创新中扮演着非常重要的角色。
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数据来源：WIND金融数据库全国科技活动指标

图1  R&D经费支出

企业创新如此重要，因此它的影响因素备受学者们的关注，学者们已从不同视角、不同层面进行了探讨，例如探讨政府政策[1-2]、公司治理[3]、管理者特征[4]等因素对企业创新的影响，这些探讨得出了一些有意义的结论，但是还鲜有学者以我国市场为背景研究股票流动性这一因素对企业创新投入的影响。
证券市场离不开股东的参与，股票流动性是典型的证券市场表现特征，它为股票交易提供了可能，在稳定金融市场和提高定价效率方面有一定的重要性，对公司的股东结构、融资约束等也有一定的影响。目前关于我国股票流动性研究的关注点大多在对资产定价、股票融资、公司资本结构等的影响上，还鲜有从股票流动性这一市场微观结构视角探讨对企业创新投入的影响，因此，本文准备深入探究我国企业的股票流动性对其创新投入的影响，看究竟是起到促进作用还是阻碍作用。

自2006年起，上海证券交易所（以下简称：上交所）持续发布年度证券市场质量报告，迄今已有10年历史，该报告从股票的流动性、波动性、市场效率等维度对证券市场的运行质量给出较为全面而客观的评价，对股票流动性的刻画也兼顾了其深度、宽度、弹性和及时性等方面，并且从2009年起对股票流动性衡量指标做了补充和调整，以更加全面和科学地测量股票市场的流动性特征。根据上交所发布的《证券市场质量报告》这一既具有学术研究高度，又有实践层面指导权威性的研究报告，我们以2009-2014年在上交所上市交易的全部A股股票为研究对象，提炼其流动性特征，继而研究股票流动性对企业创新投入的影响。
本文的贡献有如下几点：第一，首次采用2009-2014年上交所市场质量报告中的指标来刻画股票流动性，具有权威性和代表性；第二，从市场微观层面通过股东的交易来透视企业的创新投入，为这一新的研究视角提供了来自中国市场的证据；第三，企业和监管当局能够采取措施改变股票流动性，我们的研究结果可以给予其制定或调整股票流动性相关政策以推动创新发展的建议；第四，本研究深化了企业创新投入领域和股票流动性领域的相关研究。
2  文献回顾与理论分析
学术界已有的关于股票流动性与企业创新关系的研究得出了不一致的结论，有的支持股票流动性促进创新，有的却支持股票流动性阻碍创新。

2.1  股票流动性促进创新

早在1998年，Maug[5]就认为流动性市场使得购买大额股份的成本较低，且容易买到额外股份，这就促进了大宗股东的形成，大宗股东会积极干预公司治理以使其更有效，所以流动性越高，监管越多。Kahn和Winton[6]，Faure-Grimaud和Gromb[7]也支持了Maug[5]的预测。Norli等[8]实证检验了股票流动性对股东从事积极主义激励的影响，发现流动性能导致更频繁的有争议的代理请求和股东提议，即二者间存在正向关系。这些研究认为股票流动性通过大股东的“发声”干预影响公司治理，进而可以促进有利于公司长期价值的创新投资。

但是，如Edmans等[9]所表明的，流动性通过“发声”干预或更大程度上通过“退出”交易促进公司治理，有很多学者的研究认为高的股票流动性能够通过大股东的退出威胁给公司带来更多的治理。Bharath等[10]实证研究了大股东通过退出威胁对公司治理的影响，认为大股东是知情交易者，他们会基于私有信息卖出公司的股票，给股价带来向下的压力，惩罚管理者，因此管理者会努力生产并通过投资改善公司价值，以使大股东愿意待在公司中，如果管理者对股价非常敏感，流动性的变化带来的大股东治理效果会更显著，且研究认为股票流动性使大股东的退出威胁更加可信。Chen等[11]研究了股票流动性加剧还是减轻管理短视，发现股票流动性较高的公司较少从事盈余管理，即股票流动性减轻管理短视，还发现减轻管理短视的影响是由大宗股东的退出威胁引起的。
综上可见，支持股票流动性促进创新的学者认为股票的高流动性带来大股东更多的监管乃至更为有效的价格，因此经理可能愿意放弃短期盈利来进行长期创新投资。

2.2  股票流动性阻碍创新

Kyle和Vila[12]表示流动性较高时，流动性交易者的存在允许局外人的进入，局外人可以通过伪装他们的买进以试图收购公司。Stein[13]表明当公司面临高的敌意收购可能性时，为了防止公司被收购，经理更倾向于提供收益较快的短期项目，不进行长期创新项目投资。也就是说，高流动性增加了敌意收购试图的可能性，从而加剧管理短视，导致低水平的长期无形投资如创新。此外，Porter[14]等人指出高流动性意味着低的交易成本，这促进了基于当前盈余消息进行交易的机构投资者的进入和退出，他们的交易可能导致创新的低估和投资不足。Lerner等[15]发现杠杆收购公司在杠杆收购交易后产生了更多重要专利，他们虽然没有直接测试股票流动性与创新之间的关系，但是杠杆收购可以被视为一家公司股票失去流动性的极端情况，所以这一研究表明股票流动性与创新之间是负相关关系。Fang等[16]的研究结果表明股票流动性阻碍了公司创新，他们验证了可能的机制是高的股票流动性引入了短期机构投资者并增大了敌意收购的可能。

总之，这些学者之所以支持股票流动性阻碍创新，是因为他们认为当公司的股票流动性较高时，管理层可能因为担心恶意收购的发生或者短期机构投资者退出公司而选择减少长期性无形资产的投资。

2.3  基于我国市场现状的分析

上述关于股票流动性对创新直接影响的文献都以国外市场分析为特点，基于中国市场直接研究股票流动性对企业创新影响的还少有涉足，虽然一些研究能够为二者间的相关性提供证据。股票流动性的好坏代表股票买卖活动的难易程度，对于投入大量资金的股东（即大股东）而言，买入流动性差的股票后即使股价上涨却会难以卖出，存在较高的风险，所以他们更愿意投资流动性好的股票，所以股票流动性越好的公司，越会吸引大股东增加持股。那么，大股东持股对创新投入的作用究竟如何呢？任海云[17]实证检验了我国A股制造业公司的股权结构和研发投入之间的关系，研究发现非机构企业法人大股东能够显著促进企业的研发投入，且认为短视投资者这一假定已经不再适用于我国的机构投资者。范海峰和胡玉明[18]基于2006至2009年的652家制造业企业数据分析机构投资者持股和R&D支出间的关系，指出我国机构投资者与公司R&D支出显著正相关，机构投资者持股比例可以看作衡量公司长远竞争力如何的标准之一。刘华芳和杨建君[19]认为第一大股东持股能正向促进企业的创新投入，因为大股东倾向于积极参与并影响公司决策，能在企业R&D投资方向和机会方面提供帮助，让其敢于选择对风险较高及不确定性较高项目的投资，还可以激励和约束管理者投资有利于企业长期发展的R&D项目。唐跃军和左晶晶[20]发现不属于终极控股股东集团的其他大股东倾向于发挥监督制衡作用，有助于推动企业加强研发和创新投资。这些研究均认为大股东持股会促进企业创新投入，间接说明在我国股票流动性对创新投入应该起着积极作用。
基于中国市场的股票流动性与企业投资的一些研究同样间接说明股票流动性可能促进企业创新投入。顾乃康和陈辉[21]以2001至2007年A股非金融类企业为样本，研究股票流动性对企业投资水平（投资于固定资产和无形资产以及其他长期资产的资金）的影响，发现二者呈正相关关系，认为股票流动性影响企业投资行为是通过扩展其投资机会集体现的。熊家财和叶颖玫[22]从市场微观结构角度出发，以1998-2011年A股公司为研究对象，实证检验了股票流动性、企业投资和资本配置效率之间的关系，结果表明股票流动性对企业投资起促进作用，且他们认为起到这种作用的原因是股票流动性能提升项目的盈利水平并缓解融资约束，因此企业投资得以增加。陆超[23]研究了我国A股上市公司股票流动性对公司投资的影响，同样得出二者间呈显著正相关关系的结论。
综上所述，虽然基于国外市场研究股票流动性对创新的影响并无定论，但是以我国市场为背景的相关研究表明，大股东发挥着积极监督与干预公司治理的作用，短视投资者假定已经不再适用于我国的机构投资者，以及股票流动性可以缓解融资约束等，结合这些已有的结论与观点，本文拟通过一系列实证分析来检验我国的股票流动性是否真正对企业的创新投入起到了促进作用。

3  研究设计

3.1  样本选取与数据来源
从2006年至今，上交所已经持续发布了10年的证券市场质量报告，报告选择了几个指标从各个维度刻画了股票流动性，但2006-2008年公布的报告中存在披露指标不一致的情况，上交所于2009年做了流动性衡量指标的补充和调整，至此，相关披露指标一致且更为全面，其中采纳了7个衡量流动性的指标。本文即以此权威且有学术研究特点的报告中所采用的指标来衡量股票流动性，将研究期间定为2009-2014年，将研究对象选为上交所全部A股上市公司。研究样本的筛选原则，首先剔除*ST、ST等非正常交易的股票及退市公司，然后剔除属于金融行业以及相关统计数据缺失公司，最后得到3094个（企业(年份）样本资料，其中2009年有367个，2010年有404个，2011年有525个，2012年有584个，2013年有593个，2014年有621个。
股票流动性指标从上交所市场质量报告中直接提取。本文选用研发（R&D）费用支出来衡量企业创新投入，考虑到股票流动性对创新投入的影响存在滞后效应，本文采取滞后一期的创新投入，观测区间为2010-2015年，数据取自WIND金融数据库。研究中所需的企业其他基本数据通过WIND金融数据库和国泰安CSMAR数据库收集，样本区间为2009-2014年。数据分析和处理主要采用EXCEL2007和STATA13.1统计软件。
3.2  变量定义
（1）被解释变量和解释变量。衡量被解释变量——创新投入时，本文参考唐跃军和左晶晶[20]的研究，采用滞后一年的研发费用占当年资产总额的比例。对于解释变量——股票流动性，本文选用上交所市场质量报告中披露的7个指标来衡量，这样可以从多个维度考察样本公司的股票流动性状况。披露的7个指标分别为价格冲击指数、流动性指数、大宗交易成本、五档订单深度、十档订单深度、相对买卖价差和相对有效价差[24]，其中价格冲击指数、大宗交易成本、相对买卖价差和相对有效价差这4个指标属负向指标，即指标取值越大，股票流动性越低，其余3个指标属正向指标，其取值越大表示股票流动性越高。
（2）控制变量。已有研究得出公司特征对企业创新有显著影响，这些因素在本文的研究中需予以充分考虑并加以控制。参考Fang等[16]的研究，本文首先控制了公司业绩、成长机会、年龄和资本结构等公司特征变量；参考张信东等[1]的研究，本文控制了企业规模和现金流量因素；参考唐跃军和左晶晶[20]的研究，将产品市场竞争因素也加以控制。另外，由于不同年度的经济状况、不同行业的特性以及不同地区的经济发展水平会对创新活动产生迥异影响，所以在回归模型中还对年度、行业和地区效应进行了控制，其中行业划分采用中国证监会2012年颁布的行业分类标准，地区划分根据国家统计局2011年的划分办法，按经济发展状况将区域划分为东部、中部、东北和西部四大地区。为了消除异方差性，企业年龄和企业规模这两个变量都经过了对数化处理。
相关变量的定义、符号、计算及指标含义，详见表1。
3.3  模型设计

采用表1中定义的变量，本文设计如下多元线性回归模型：
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为残差项。该模型用以检验不同维度的股票流动性刻画对企业滞后一期创新投入的影响。

表1  研究变量定义
	变量类型
	变量符号
	变量名称
	变量含义及说明

	被解释变量
	RDTA
	创新投入
	研发费用占总资产比例，t+1期研发费用/t期末总资产*100%

	解释变量
	P-shocks
	价格冲击指数
	买卖一定金额(10万元)股票所产生的反向价格变化的平均成本

	
	Mobility
	流动性指数
	使价格上涨1%所需要的买入金额和使价格下跌1%所需要的卖出金额的均值

	
	Block-cost
	大宗交易成本
	买卖300万元股票的价格冲击指数

	
	Depth-five
	五档订单深度
	订单簿中最佳五个买卖报价(最高五个买价与最低五个卖价)上所有买卖订单合计金额

	
	Depth-ten
	十档订单深度
	订单簿中最佳十个买卖报价(最高十个买价与最低十个卖价)上所有买卖订单合计金额

	
	Spread-bs
	相对买卖价差
	最高买价和最低卖价之间的相对差额

	
	Spread-ef
	相对有效价差
	订单实际成交价格和订单达到时买卖价差中点之间的相对差额

	控制变量
	ROA
	企业业绩
	净利润/总资产平均余额*100%

	
	Competition
	产品市场竞争
	销售费用/营业收入*100%

	
	TobinQ
	成长机会
	（权益市场价值+负债账面价值）/资产账面价值

	
	Cash
	现金流
	经营活动现金流量净额/资产总额*100%

	
	Age
	企业年龄
	抽样时企业已成立年度数的自然对数

	
	Leverage
	资产负债率
	负债总额/资产总额*100%

	
	Size
	企业规模
	总资产账面价值的自然对数

	哑变量
	Year
	年度效应
	企业处于该年度取1，否则取0

	
	Industry
	行业效应
	企业属于该行业取1，否则取0

	
	Region
	地区效应
	企业位于该地区取1，否则取0


注：价格冲击指数、大宗交易成本、相对买卖价差和相对有效价差的单位是基点（1个基点等于万分之一即0.01%），流动性指数、五档订单深度和十档订单深度的单位是万元，本文在回归分析时对这7个指标均取了自然对数
4  实证结果和分析

4.1  描述性统计
表2列示了主要变量的描述性统计结果，从表中可以看出研发费用占资产总额的平均比例为1.72%，创新投入的标准差和极差较大，说明不同企业的创新投入有较大差异，存在不平衡性。对于股票流动性衡量指标，价格冲击指数、大宗交易成本、相对买卖价差和相对有效价差的取值相对较为集中，而其余3个指标取值的离散程度稍大一些。在控制变量方面，各企业的业绩之间有明显差异，存在盈利与亏损的极端情况，但平均而言还是处于盈利状态；企业产品所面临的竞争程度高低迥异，有一定差异；托宾Q值都为正数，意味着企业都有一定的成长机会；现金流的最大值和最小值差异明显，一正一负，表明企业经营活动产生的现金流量净额明显不同；资产负债率的均值为51.8%，即平均来讲企业的负债总额是资产总额的一半；企业年龄与规模的差异程度不是很大。
表2  描述性统计结果
	变量名
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	RDTA
	1.72
	2.57
	0
	45.83

	P-shocks
	2.58
	0.42
	1.10
	3.89

	Mobility
	5.54
	0.77
	3.33
	8.47

	Block-cost
	4.56
	0.56
	2.48
	5.74

	Depth-five
	5.57
	0.79
	3.64
	9.41

	Depth-ten
	6.26
	0.76
	4.29
	9.83

	Spread-bs
	2.72
	0.40
	1.39
	4.04

	Spread-ef
	3.48
	0.25
	2.48
	4.25

	ROA
	3.89
	6.71
	-76.52
	108.95

	Competition
	6.35
	8.45
	0
	98.19

	TobinQ
	2.19
	1.50
	0.70
	19.25

	Cash
	4.16
	7.54
	-58.53
	57.67

	Age
	2.76
	0.31
	0.69
	3.58

	Leverage
	51.80
	20.92
	3.51
	299.18

	Size
	22.44
	1.39
	18.29
	28.51


4.2  回归结果与分析
本文采用的是面板数据，在运用STATA对数据进行回归分析前，首先对模型进行了F检验，发现p值小于0.01，说明应选用面板数据模型，然后进行Hausman检验，结果显示p值同样小于0.01，表明应拒绝随机效应模型（RE），因此最终选用固定效应模型（FE）。

使用固定效应模型对式（1）进行回归分析，得出不同维度的股票流动性衡量指标对企业创新投入影响的多变量回归结果，整合结果如表3所示。
由面板数据固定效应模型回归结果表3可见，P-shocks、Block-cost、Spread-bs和Spread-ef的系数均为负，且都在1%的水平上显著，由于这4个指标是股票流动性负向指标，因此结果表明股票流动性越好，企业的创新投入会越多；Mobility、Depth-five和Depth-ten的系数均为正，但只有Mobility的系数在1%的水平上显著，其它两个系数并没有达到显著水平，由于这3个指标是股票流动性正向指标，因此同样能够说明股票流动性对企业创新投入有显著的促进作用，这与本文第二部分所想要检验的结果相吻合。

在控制变量方面，7次回归的结果都较为一致。与Fang等[16]的研究结果类似，企业业绩ROA的系数显著为正，说明业绩越好的企业越会进行更多的创新投入；与唐跃军和左晶晶[20]相符，产品市场竞争Competition的系数在1%的水平上显著为正，即竞争程度对创新活动有积极影响，资产负债率Leverage的系数正显著；企业成长机会TobinQ的系数显著为正，表明成长机会能够显著促进创新投入；同范海峰和胡玉明[18]、胡永平和何建国[25]，公司规模Size与创新投入显著负相关，现金流Cash的系数为正，但不显著。控制变量中成长机会与现金流的系数为正，且成长机会的系数在统计水平上显著，说明成长机会对企业创新投入的驱动作用要胜过内部现金流的驱动作用。

表3  股票流动性对企业创新投入影响的多变量回归结果

	被解释变量
	RDTAt+1

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)

	解释变量
	P-shocks
	Mobility
	Block-cost
	Depth-five
	Depth-ten
	Spread-bs
	Spread-ef

	
	-0.394***
	0.298***
	-0.499***
	0.059
	0.121
	-0.431***
	-0.671***

	
	(-2.63)
	(2.81)
	(-3.55)
	(0.48)
	(0.98)
	(-2.86)
	(-2.79)

	ROA
	0.013**
	0.013**
	0.012*
	0.014**
	0.014**
	0.012*
	0.013**

	
	(1.97)
	(2.03)
	(1.91)
	(2.08)
	(2.12)
	(1.88)
	(1.96)

	Competition
	0.028***
	0.029***
	0.029***
	0.029***
	0.029***
	0.028***
	0.029***

	
	(2.57)
	(2.61)
	(2.68)
	(2.64)
	(2.64)
	(2.60)
	(2.61)

	TobinQ
	0.091**
	0.080**
	0.079**
	0.109***
	0.108***
	0.093**
	0.109***

	
	(2.41)
	(2.09)
	(2.05)
	(2.95)
	(2.90)
	(2.50)
	(2.94)

	Cash
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.003

	
	(0.45)
	(0.39)
	(0.36)
	(0.47)
	(0.46)
	(0.48)
	(0.56)

	Age
	0.969
	0.962
	1.078*
	0.686
	0.722
	0.954
	0.951

	
	(1.46)
	(1.45)
	(1.67)
	(1.05)
	(1.10)
	(1.44)
	(1.44)

	Leverage
	0.021***
	0.021***
	0.021***
	0.020***
	0.021***
	0.021***
	0.021***

	
	(6.49)
	(6.50)
	(6.45)
	(6.25)
	(6.28)
	(6.50)
	(6.53)

	Size
	-1.988***
	-2.017***
	-2.027***
	-1.906***
	-1.920***
	-1.979***
	-1.955***

	
	(-16.07)
	(-15.98)
	(-16.33)
	(-15.79)
	(-15.83)
	(-16.21)
	(-16.23)

	Constant
	42.401***
	40.393***
	44.269***
	39.998***
	39.758***
	42.397***
	43.161***

	
	(12.48)
	(12.28)
	(12.71)
	(12.07)
	(11.97)
	(12.54)
	(12.47)

	Year
	Included
	Included
	Included
	Included
	Included
	Included
	Included

	Industry
	Included
	Included
	Included
	Included
	Included
	Included
	Included

	Region
	Included
	Included
	Included
	Included
	Included
	Included
	Included

	Observations
	3094
	3094
	3094
	3094
	3094
	3094
	3094

	Adj-R2
	0.227
	0.227
	0.229
	0.225
	0.225
	0.227
	0.227


注：1）表中各变量对应的第一行数值为固定效应模型的回归系数，第二行括号中的数值为与回归系数相对应的t值；2）*、**、***分别表示双尾t检验在10%、5%和1%水平上统计显著
5  进一步的讨论与检验
5.1  变量替换

对于创新投入的衡量，除研发费用占总资产比例外，有很多学者还使用研发费用占营业收入的比例，如张信东和吴静[4]、范海峰和胡玉明[18]、刘华芳和杨建君[19]等，在此，本文亦采用研发费用占营业收入的比例（RDIN）这一指标来衡量创新投入，指标具体计算为t+1期研发费用/t期营业收入*100%。我们将RDIN这一指标代入式（1）再次进行回归分析，以对前面的回归结果做稳健性检验，表4整合了新的回归结果。
表4  股票流动性与企业创新投入
	被解释变量
	RDINt+1

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)

	解释变量
	P-shocks
	Mobility
	Block-cost
	Depth-five
	Depth-ten
	Spread-bs
	Spread-ef

	
	-1.211**
	0.929**
	-1.395**
	0.085
	0.318
	-1.250**
	-1.541*

	
	(-2.03)
	(2.21)
	(-2.49)
	(0.17)
	(0.65)
	(-2.09)
	(-1.67)

	Observations
	3094
	3094
	3094
	3094
	3094
	3094
	3094

	Adj-R2
	0.099
	0.099
	0.100
	0.098
	0.098
	0.099
	0.099


注：1）表中解释变量对应的第一行数值为固定效应模型的回归系数，第二行括号中的数值为与回归系数相对应的t值；2）*、**、***分别表示双尾t检验在10%、5%和1%水平上统计显著；3）由于篇幅限制，表中省略了控制变量的回归结果以及对年度、行业和地区哑变量的控制情况
通过表4所示的结果可以发现，被解释变量替换为研发费用占营业收入的比例（RDIN）后，7次回归中股票流动性负向指标（P-shocks、Block-cost、Spread-bs和Spread-ef）的系数显著为负，股票流动性正向指标（Mobility、Depth-five和Depth-ten）的系数是正的，且流动性指数Mobility的系数在5%的水平上显著，意味着之前验证的股票流动性对企业创新投入的促进作用依然成立，证实了研究结果的稳健性。
5.2  构建衡量股票流动性的综合指标
之前的实证分析分别从股票流动性的不同维度的刻画研究其对企业创新投入的影响，本部分我们基于已有的7个股票流动性衡量指标，参考Firth等[26]对公司透明度不同衡量指标的处理方法，构建一个股票流动性的综合得分指标，以全面地度量企业股票的流动性状况。具体做法：对于每一年度的每个流动性指标，按照它的取值范围分为等距的5组；如果指标为流动性正向指标（Mobility、Depth-five和Depth-ten），则指标取值位于最小组的公司在这一流动性指标上得1分，指标取值位于最大组的公司在这一流动性指标上得5分，指标取值位于其他3组的公司从小到大依次得2、3、4分；如果指标为流动性负向指标（P-shocks、Block-cost、Spread-bs和Spread-ef），则取值位于最小组的公司在这一流动性指标上得5分，取值位于最大组的公司在这一流动性指标上得1分，指标取值位于其他3组的公司从小到大依次得4、3、2分；得到各年各公司的7个指标得分后，将7个得分相加得到的总分数定义为股票流动性的综合衡量（Score），股票流动性综合得分Score的取值范围是7分到35分，7分代表股票流动性的最差水平，35分代表股票流动性的最高水平。
将式（1）中的解释变量——股票流动性
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，进行两次回归分析，探析股票流动性综合度量对企业创新投入的影响，得到的回归结果见表5。

表5  股票流动性综合度量与企业创新投入
	被解释变量
	RDTAt+1
	RDINt+1

	Score
	0.061***
	0.177**

	
	(3.19)
	(2.33)

	Observations
	3094
	3094

	Adj-R2
	0.228
	0.100


注：1）表中流动性综合得分变量对应的第一行数值为固定效应模型的回归系数，第二行括号中的数值为与回归系数相对应的t值；2）*、**、***分别表示双尾t检验在10%、5%和1%水平上统计显著；3）由于篇幅限制，表中省略了控制变量的回归结果以及对年度、行业和地区哑变量的控制情况
如表5所示，两次回归分析的结果中，股票流动性综合得分Score的系数均显著为正，说明企业的股票流动性整体上越好，研发费用占总资产的比例与研发费用占营业收入的比例就会越高，即股票流动性能够显著促进企业的创新投入，综合7个股票流动性衡量指标得到的结果与就单个流动性衡量指标分别研究得到的结果相一致。
5.3  分组检验
范海峰和胡玉明[18]、唐跃军和左晶晶[20]等曾表明不同产权性质的公司有着不同的创新投资偏好，为了检验之前验证的股票流动性对公司创新投入的促进作用是否在不同所有权性质的企业中仍然奏效，我们将样本观测值分为国有企业与非国有企业两大类，国有企业包括中央国有企业和地方国有企业，其他属性的企业全部归为非国有企业，国有企业样本观测值共有1905个，非国有企业样本观测值共有1189个，对分组后的样本观测值基于已设计的模型（1）进行回归分析，得到的回归结果见表6。
表6中的PanelA展示了国有企业的股票流动性与其创新投入的回归结果，PanelB展示了非国有企业的股票流动性与其创新投入的回归结果。数据显示：对于国有企业，选择单指标的股票流动性衡量指标时，由实证结果可见，股票流动性负向指标（P-shocks、Block-cost、Spread-bs和Spread-ef）的系数全部显著为负，股票流动性综合得分Score的系数为正，且在5%的水平上显著，意味着股票流动性对国有企业创新投入起着积极的影响作用。而对非国有企业而言，股票流动性负向指标中有3个指标（Block-cost、Spread-bs和Spread-ef）的系数是负的且显著，流动性指数Mobility的系数也显著为正，Mobility的取值与股票流动性高低正相关，股票流动性综合得分Score的系数也是显著正的，这些结果说明非国有企业的股票流动性也会促进其创新投入。总之，不管是对国有企业还是对非国有企业，之前验证的股票流动性对企业创新投入的促进作用依然成立，这一结果并不是由某一类产权性质的企业所驱动的。此外，观察并对比国有企业与非国有企业所有回归结果中相应解释变量的系数能够发现，非国有企业解释变量的回归系数的绝对值普遍大于国有企业解释变量的回归系数的绝对值，表明非国有企业的股票流动性对其创新投入的促进作用要强于国有企业，这与两类企业中经营者的权责差异有较大关系[27]。
表6  基于产权性质的分组检验
	Panel A 国有企业

	被解释变量
	RDTAt+1

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	解释变量
	P-shocks
	Mobility
	Block-cost
	Depth-five
	Depth-ten
	Spread-bs
	Spread-ef
	Score

	
	-0.281**
	0.123
	-0.222*
	-0.084
	-0.039
	-0.326**
	-0.595***
	0.039**

	
	(-2.12)
	(1.30)
	(-1.76)
	(-0.75)
	(-0.35)
	(-2.46)
	(-2.78)
	(2.30)

	Observations
	1905
	1905
	1905
	1905
	1905
	1905
	1905
	1905

	Adj-R2
	0.273
	0.272
	0.273
	0.271
	0.271
	0.274
	0.275
	0.274

	Panel B 非国有企业

	被解释变量
	RDTAt+1

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	解释变量
	P-shocks
	Mobility
	Block-cost
	Depth-five
	Depth-ten
	Spread-bs
	Spread-ef
	Score

	
	-0.499
	0.528**
	-0.887***
	0.166
	0.258
	-0.635*
	-0.890*
	0.090**

	
	(-1.47)
	(2.26)
	(-2.87)
	(0.62)
	(0.98)
	(-1.89)
	(-1.68)
	(2.09)

	Observations
	1189
	1189
	1189
	1189
	1189
	1189
	1189
	1189

	Adj-R2
	0.250
	0.253
	0.256
	0.249
	0.249
	0.252
	0.251
	0.252


注：1）表中解释变量对应的第一行数值为固定效应模型的回归系数，第二行括号中的数值为与回归系数相对应的t值；2）*、**、***分别表示双尾t检验在10%、5%和1%水平上统计显著；3）由于篇幅限制，表中省略了控制变量的回归结果以及对年度、行业和地区哑变量的控制情况
6  结论
本文采用固定效应模型，基于上证A股上市公司2009-2014年的面板数据进行了实证分析，深入细致地探讨了股票流动性对企业创新投入的影响。我们从具有权威性且有特点的上交所市场质量报告中提炼出从各个维度衡量股票流动性的7个指标，首先分别研究用这7个指标衡量的股票流动性对企业创新投入的影响，发现在控制了企业成长机会、现金流、业绩、产品市场竞争等影响企业创新投入的常规因素以后，股票流动性对企业创新投入发挥显著的促进作用。然后，我们替换了创新投入的衡量变量，以及基于各个维度的股票流动性衡量指标构建了能够综合度量股票流动性的得分变量，回归结果进一步证实了二者之间的促进作用。最后，我们按产权性质将样本观测值分为国有企业与非国有企业两组，对这两组样本观测值分别进行回归，发现不管是用单一指标衡量股票流动性，还是用综合得分指标衡量股票流动性，两组企业的股票流动性都能够显著促进其创新投入，因此认为我们得出的结论并不是由某一类产权性质的企业所驱动的，结论有一定的稳健性，此外，还发现非国有企业的股票流动性对其创新投入的促进作用要强于国有企业。
在当今竞争极其激烈的知识经济时代，创新对企业乃至国家的发展都起着至关重要的作用，对于提升竞争力和维护持续性有极大的帮助，我国发展的主题也和创新息息相关。股票流动性又是证券市场的生命，能够稳定金融市场，提高定价效率，研究二者之间的关系极具现实意义。本文发现我国的股票流动性会促进企业的创新投入，因此，我们建议企业自身应当完善治理机制，监管当局也需采取相关措施，从而提升股票的流动性，这样不仅有利于证券市场的高效运行，还有助于鼓励企业加大创新投入力度，进而推动企业和国家的发展进步。
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