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摘要：考察技术创新与权益资本成本的关系，实证研究发现，企业的权益资本成本随时间的推移在各生命周期有不同的变化趋势：在成长期呈下降趋势，在成熟期和衰退期呈上升趋势；技术创新投入初期，信息不对称的降低导致权益资本成本降低，而后期其所带来的产出则会导致权益资本成本上升，即技术创新与权益资本成本之间呈现U型关系；企业在各生命周期阶段具有不同的财务与组织特征，技术创新对权益资本成本在成长期和成熟期具有负向的影响，在衰退期具有正向的影响。
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Abstract: This paper investigates the relationship between technological innovation and cost of equity capital. Empirical study finds that: (i) The cost of equity capital of enterprise shows different trends in different stage of the life cycle over time: a downward trend in the growth stage, an upward trend in maturity stage and rendering stage; (ii) There is a "U" shaped relationship between technological innovation and the cost of equity capital. In the initial stage of technological innovation, the reduction of information asymmetry leads to the decrease of the cost of equity capital, while in the final stage of technological innovation, the output brought 

by technological innovation will lead to the rise of the cost of equity capital; (iii) Enterprises have different financial and organizational characteristics in different life cycle stage, technological innovation has a negative 
impact on the cost of equity capital in growth and maturity stage, but has a positive impact in recession stage.
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企业仿生理论认为，企业的成长与发展是一个包含若干阶段的连续过程。有学者指出，中国企业存在有增长无持续的现象，企业的平均寿命为6.69年[1]。技术创新是显著促进经济增长的直接原因[2]，对于企业而言，能否维持强有力的技术进步也是其未来发展的关键。技术创新是一种复杂的长期活动，其中往往蕴含着信息不对称和不完全、交易成本高、逆向选择风险大、道德风险高等问题，相关实践则证明，这些因素很大程度上影响着投资者的预期回报率。随着经济全球化的推进和资本市场改革的深化，外源融资已经成为企业重要的资金来源。外源融资对企业创新的促进效应大于内源融资，而股权融资对企业创新的影响又比债权融资的影响大[3]。魏伟等[4]指出，进行创新的企业中，权益比率越高，越可能进行技术创新，这种关系在寿命较短的企业中更为明显。当前经营实务中，许多企业仍旧偏好于股权融资。股权资本是权益资本的一部分，权益性资本是投资者投入的资本，权益资本成本即投资者所要求的必要报酬率。资本成本一直是财务管理的核心概念，是企业投资项目和融资方式甄选与评价的重要指标，在财务及业务决策中起着关键的作用，股东和管理层都极为关注。股东财富最大化是企业财务管理的重要目标，为了实现这一目标，必须尽可能使所有投入成本，包括资本成本最小化。
考虑到技术创新作为资金需求较大的一项活动以及企业发展的原动力，一方面资本成本是链接投资者的资本投入与企业的资本需求的重要要素，另一方面企业在不同生命周期阶段具有不同的组织与财务特征，如何依据企业在不同生命周期阶段的组织特征制定相应的发展战略，以较低的资本成本获得创新所需要的资金，便成为现代企业管理亟待解决的问题。
1  理论分析与研究假设

1.1  技术创新与权益资本成本

信号传递理论和信息不对称理论指出，高品质的财务和社会信息披露通过降低信息不对称程度来降低资本成本[5]。信息披露通过影响投资者偏好，或降低信息不对称，或降低投资者对风险的预估3种路径影响资本成本。如果非财务信息也具有价值含量，以上信息披露对资本成本的影响机制可以拓展到非财务信息披露[6]。可以认为，技术创新也是一种有价值的非财务信息。Chen等[7]从产品市场竞争的角度展开研究，得出了产品市场的竞争通过技术创新、生产效率、外部治理和管理激励的中介作用来降低企业的权益资本成本的结论。Cao等[8]发现，技术创新也可以作为衡量企业声誉的重要指标，具有较好声誉的企业享有较低的权益资本成本。Shan等[9]分析中国电子行业企业数据，得出技术创新能力对产品创新具有积极的影响，技术创新能力对企业经营绩效有正向积极的影响，产品创新在二者的关系中具有中介效应等结论。陆国庆[10]认为，企业绩效与创新产出之间具有显著的正向相关性。上述研究表明，技术创新促使企业绩效的提升。换而言之，如果企业的技术创新未能达到预期的目标与业绩，则会向投资者传递“利空”的消息，根据信号传递理论，利空的消息导致投资者的预期收益率上升，从而造成企业的权益资本成本提高。由此可知，关于企业技术创新与权益资本成本之间的关系并没有达成一致的研究结论。

本文认为，技术创新对权益资本成本的影响主要体现在两个方面：一方面，在需要资本投入的技术创新初期，及时披露技术创新投入、减弱信息不对称，可降低投资者的预期回报率，此时技术创新对权益资本成本具有负向的影响；另一方面，当技术创新到了具有创新产出的阶段，则会增加企业的经营绩效，鼓励企业向投资者“返利”，这时企业的权益资本成本增加。因此，本文提出如下研究假设：
假设1：企业技术创新与权益资本成本之间呈U型关系。
1.2  生命周期与权益资本成本

生命周期理论认为，企业的发展过程具有生命体的特征，会经历出生、成长、合并及倒闭等“类人口学”过程。Dickinson[11]利用现金流模式建立生命周期的代理变量发现，企业的经营现金流、投资现金流及筹资现金流在每个周期阶段都不同，未来的盈利能力也在生命周期阶段的划分中具有重要的决定作用。罗琦等[12]运用股利生命周期理论，认为成熟型公司比成长性公司更倾向于支付现金股利，成熟型公司发放现金股利用于约束过度投资，成长性公司倾向于不支付现金股利，将利润进行再投资以缓解投资不足。

由于股利政策的企业生命周期假说的成立，故本文推测，企业的生命周期对权益资本成本具有一定的影响：在成长期，企业成长空间较大，随着企业的发展以及投资者需求的提高，信息不对称程度逐步降低，投资者降低预期收益率，权益资本成本在此阶段呈现下降的趋势；在成熟期，企业的盈利能力增强，企业留存收益增加，投资者对于预期收益率的期望随之提高，权益资本成本在此阶段呈现增加的趋势；在衰退期，企业处于发展的末端且发展速度有所减缓，由于企业累积的利润留存较高，投资者对于预期收益率的要求缓慢增长，即权益资本成本呈现微弱的上升趋势。由此，本文提出相应的研究假设：
假设2：随着企业生命周期由成长期走向衰退期，权益资本成本在成长期呈现下降的趋势；在成熟期呈现上升的趋势；在衰退期呈现上升的趋势。
1.3  不同生命周期阶段的技术创新与权益资本成本
Huergo等[13]研究发现，企业进行创新投入的概率随着企业年龄的增长而递减，初创企业比成熟企业更可能进行创新。Coad等[14]证实，成长中的企业对于研发投入的风险比成熟企业的风险大，但成长中的企业进行风险较高的创新活动能获得更大的创新效益。梁莱歆等[15]认为，随着企业成长过程的推进，研发投入的绝对值将增加，而相对值将减少。曹裕等[16]指出，初创期的创新型企业的创新活动对外部研发投入的依赖程度要显著高于成熟企业，而成熟企业的技术创新投入则主要依赖企业自身的资本投入。

通常而言，在成长期，企业对于技术创新投入较多，对外源资金的依赖较大，投资的是不确定性较高的产品，在此阶段，企业还处于寻求生存的状态，面临的风险较高，技术创新投入的增加会加大所承担的风险，其对权益资本成本的影响是正向的；在成熟期，企业的管理逐步完善，企业规模、营业收入等指标处于上升时期并逐渐达到最大，实力不断增强，内部产生大量现金流，对外源融资的需求相对有所减少，技术创新投入可以使用大量的内部留存收益，另外，树立积极创新的形象有效地降低了权益资本成本，故技术创新对权益资本成本有负向影响；衰退期，企业发展速度逐渐放慢，但留存收益仍旧较多，经过成熟期的资金积累，内部资金仍然是重要的资金来源，为了寻求一个新的周期发展，技术创新更显必要，其对权益资本成本的负向影响在此阶段会更加明显。鉴此，本文提出下述研究假设：
假设3：企业生命逐步由成长期经过成熟期走向衰退期，技术创新对权益资本成本的影响也由“正向”到“负向”再到“负向”。
2  数据来源与实证方案
2.1  样本选取
本文实证研究所用数据主要来源于国泰安数据库和Wind数据库。由于中国资本市场于2009年推出强制披露研发费用的规定，所以选择的样本时间起始点为2009年；考虑到权益资本成本的计算需要3年的预测期，因此终止点为2012年。依照上述原则，最终得到沪深A股市场的样本公司数为：2012年983家、2011年752家、2010年650家、2009年374家。
2.2  变量设置

2.2.1  因变量

本文核算权益资本成本的方法为基于市场价格和企业财务数据的贴现方法。目前使用的贴现方法有两类模型：一类是剩余收益模型，如Claus等[17]提出的CT模型以及Gebhardt等[18]提出的GLS模型；另一类是异常盈余增长估值模型，如Ohlson等[19]提出的模型以及Easton[20]提出的PEG模型。其中，CT模型需要的预测期为5期，预测期较长，实现起来存在困难；GLS模型的预测期为3期；而OJ模型与PEG模型的预测期都为2期。OJ模型降低了预测的期数，增加了可操作性，但是需要预测股利支付率，对于不支付股利的企业则难以操作，而国内企业股利支付率恰恰又较低；PEG模型同时具有预测时期短和不需要预测股利支付率的优点，有着较强的可操作性，但是较为依赖财务分析师的预测数据，而国内目前并没有权威的预测报告发布；GLS模型使用未来的预测数据，避免了历史数据的局限性，并且将会计信息与企业的资本收益相结合，数据的可获得性与完整性较好，加之学术界对其研究及运用相对成熟，因此本文决定采用GLS模型来核算权益资本成本。计算权益资本成本的模型沿用曾颖等[21]所采用的改良后的GLS模型，用MATLAB7.0求解。
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其中：Pt为t期的股价；Bt是t期的每股净资产；FROEt+i是t+i期预测的净资产收益率，对于有实际数据的年份，采用i期ROE的实际值，否则由前一期的净资产收益率向行业平均净资产收益率回归；行业平均收益率是指前10年的该行业中所有企业的净资产收益率的算术平均值；T为模型的预测区间，本文中为12期；r即为权益资本成本。

为了避免当年的增发与配股等行为的影响，本文用下式计算t期期初的每股净资产Bt：
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其中：EPS为每股收益；DPS为每股股利。除t期期初每股净资产以外的预测期年份的每股净资产，采用以下公式计算：
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其中：FEPS为预测的每股收益；K为股利支付率。
2.2.2  自变量
在以往的研究中，研发资金投入、研发技术的投入、专利数、专利引用率、新产品数量或新产品销售收入都被作为衡量技术创新的指标。冯根富等[22]认为，不宜将技术创新产出作为技术创新的代理变量，因为它受外界因素的影响较大，较少受管理层控制，可比较性较弱。研发投入是技术创新活动的重要组成部分，因此研发投入可以作为评价企业技术创新的重要指标。研发投入的衡量指标通常分为绝对指标和相对指标，因为绝对指标在不同企业之间不具可比性，故本文采用相对指标来衡量企业的技术创新。研发强度即研发投入在营业收入中所占的比重，作为技术创新的代理变量。
2.2.3  控制变量
本文参考曾颖等[21]的做法，将财务指标资产负债率与资产收益率作为控制变量；同时，借鉴Botosan 等[23]的权益资本成本的研究，将贝塔值用于控制市场系统风险。Fama等[24]指出，企业规模及账面市值对投资者预期回报率有影响，投资者预期报酬率即权益资本成本，故本文选取企业规模与账面市值比作为控制变量。Hou等[25]指出，行业集中度越高，平均股票回报率就越低。行业作为对企业技术创新与预期回报率之间关系有重要影响的因素，通常在实证研究中被作为重要的控制变量。最后，为了对技术创新能力较高的企业进行控制，本文将企业是否为研发密集型企业设置为控制变量。

具体的变量设置情况及其解释参如表1所示。
表1  变量定义及解释

	类别
	名称
	符号
	定义

	因变量
	权益资本成本
	Cost
	由GLS模型计算

	自变量
	技术创新
	RD_in
	研发费用/营业收入

	控制变量
	贝塔值
	Beta
	市场系统风险

	
	资产规模
	Size
	企业总资产对数

	
	资产负债率
	TDR
	负债总额/资产总额

	
	资产收益率
	ROA
	净利润/资产总额

	
	账面市值比
	B/M
	权益账面价值/市场价值

	
	生命周期
	Lifecycle
	按照4个指标进行打分并求和，得分较高的1/3为成长期，得分较低的1/3为成熟期，得分居中的1/3为成熟期

	
	企业类别
	Intensity
	如果是研发密集型企业为1，否则为0

	哑变量
	行业变量
	Industry
	根据证监会的行业分类标准，企业属于该行业为1，否则为0

	
	年份变量
	Year
	企业属于该年份则取1，否则为0


2.3  模型的设定
为了验证上述假设，本文构建如下回归模型来检验因变量(Cost)与自变量(RD_in)之间的相关性。

为分析技术创新对权益资本成本的影响，构建模型I：
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            (3)
为分析生命周期对权益资本成本的影响，设定模型II和III：
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为分析不同生命周期下技术创新对权益资本成本的影响，构建模型IV：
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3  实证结果及分析

3.1  描述性统计分析
研究变量的描述性统计结果如下：权益资本成本的均值为0.047，与曾颖等[21]为0.036的结论相似。技术创新投入的均值是0.024，总体来说企业对技术创新投入较少。资产规模的标准差为1.129，说明企业规模差别大，涵盖的范围广。资产负债率平均值为0.487，说明资产负债率较高，企业运用资本的能力增强。资产收益率平均值为0.063，说明企业盈利能力较弱。账面市值比的平均值为0.883，说明企业市场价值大于账面价值，能够吸引投资者。
3.2  生命周期划分及均值检验
本文对生命周期阶段的划分参考李云鹤等[26]的研究方法来进行。按照资本支出率、企业年龄、销售收入增长率、留存收益率等4个指标，依据不同行业，将样本企业分行业按其相应的值划分为高、中、低3组，得分高的赋值为3，得分居中的赋值为2，得分低的赋值为1；然后将得分汇总，按照得分将总共样本平均分为3部分，得分最高的1/3为成长期，赋值为3，最低的1/3为衰退期，赋值为1，其余的为成熟期，赋值为2，本文照此对企业进行生命周期分类，结果为：处于成长期的企业有1 140家，成熟期的有677家，衰退期的有942家；最后，针对处于不同生命周期阶段的企业，就其成长—成熟、成长—衰退、成熟—衰退进行独立样本T检验。技术创新与权益资本成本的统计结果如表2 所示。 
表2  不同生命周期企业技术创新与权益资本成本统计结果

	变量
	生命周期发展阶段
	样本均值差异双侧t检验(P值)

	
	成长期
	成熟期
	衰退期
	成长—成熟
	成长—衰退
	成熟—衰退

	技术创新
	0.022 
	0.016
	0.035
	4.988***
	12.767***
	7.219***

	权益资本成本
	0.048 
	0.047
	0.046
	-0.861
	-1.131
	-0.137


注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著。下同

由表2可知，企业的技术创新水平，处于衰退期的企业显著较高，成熟期的企业较低，成长期的企业居于中间水平，可见在企业生命周期的延续过程中，创新投入呈现的是一个先递减后递增的趋势。这一结论表面上与上文提到的“企业研发投入随企业年龄增加而减少”不同，但实质上是一致的。生命周期理论认为，企业的发展是一个循环的过程，经历成长期、成熟期、衰退期，衰退期是企业进入新一轮循环的一个始点。企业的权益资本成本，成长期的企业最高，衰退期的企业最低，成熟期的企业居中，但在每个阶段差异并不显著。该结果与实际情况是吻合的，在企业的发展过程中，初期风险较高，运用资本的成本随之也高；发展到成熟期与衰退期后，企业进入强盛时期，抗风险能力增强，运用资本的成本也会逐渐下降。

3.3  模型的回归结果与分析
用模型I验证技术创新对权益资本成本的关系，用模型IV验证不同生命阶段的技术创新与权益资本成本的关系，如表3所示。
表3  不同生命周期阶段企业技术创新与权益资本成本关系回归结果

	变量
	全样本
	成长期
	成熟期
	衰退期

	(constant)
	-0.007(-0.773)
	-0.039**(-2.561)
	-0.007(-0.378)
	0.029(1.575)

	(RD-in)2
	0.719***(11.066)
	
	
	

	RD-in
	-0.189**(-10.456)
	0.014(0.427)
	-0.023(-0.638)
	-0.084***(-4.980)

	Beta
	-0.003(-2.185)
	-0.003(-1.102)
	-0.005*(-1.845)
	-0.004*(-1.911)

	Size
	0.004***(8.469)
	0.005***(7.356)
	0.003***(3.924)
	0.002*(1.792)

	TDR
	-0.036***(-15.362)
	-0.040***(-9.448)
	-0.034***(-7.764)
	-0.034***(-8.027)

	ROA
	0.002***(3.686)
	0.000(0.313)
	0.002*(1.942)
	0.014 (7.454)

	B/M
	0.007***(12.585)
	0.006***(8.532)
	0.010***(7.483)
	0.014***(7.958)

	Intensity
	-0.001(1.190)
	-0.007***(-3.117)
	-0.002(-0.079 2)
	-0.002(-1.492)

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	2 759
	1 140
	677
	942

	R2
	0.380
	0.365
	0.437
	0.357


在全样本的模型中，技术创新的二次项系数为0.719且显著，一次项系数为-0.189且显著，说明技术创新与权益资本成本具有显著的U型关系，假设1得到了验证。技术创新的初期，企业积极公布技术创新项目，树立积极发展的形象，减少投资者的信息不对称，从而降低投资者的预期回报率，减小企业的权益资本成本。技术创新产出能够增加企业的经营绩效时，则会鼓励企业采取向投资者“返利”的行为，将所获得利益反馈给投资者，实行有效的利益共享，返利行为可能促使权益资本成本增加；随着技术创新的不断投入，企业权益资本成本逐渐下降，而技术创新增加到一定程度时，创新产出导致企业绩效上升，良好的发展趋势促使投资者的预期收益率提高，导致权益资本成本上升。

企业在每个生命阶段的不同组织特征与财务特征督促管理者作出更合适企业的决策，这也是生命周期理论在近50年方兴未艾的原因之一。由表3可看出，在不同生命周期阶段中，技术创新与权益资本成本之间的关系也不同，成长期内二者的回归系数为0.014，成长期的企业风险较高，技术创新活动本身就具有较大的不确定性，会提高投资者的预期回报，假设3的第1部分得到验证，因为行业密度变量的回归系数为负且显著，说明技术创新与权益资本成本的正相关关系在非高新技术企业表现得更加明显；成熟期内二者之间的回归系数为负数，企业处于上升时期，一方面进行技术创新的资本可以依赖企业的内部资本，另一方面进行技术创新的投入能够给予投资者足够的信心，权益资本成本也随着降低，假设3第2部分得到验证；衰退期内二者的回归系数为负数且显著，企业的发展处于逐渐衰弱的状态，技术创新带来的企业的绩效对权益资本成本的减弱效应或更加明显，假设3第3部分得到验证。

用模型II和III考察生命周期对权益资本成本的影响。将技术创新作为控制变量，以控制生命周期对权益资本成本的影响。因为因变量是二元的逻辑值，所以采用二元Logit回归方法。表4反映了在控制或未控制技术创新变量的情况下，生命周期对权益资本成本的影响。
表4  生命周期对企业权益资本成本影响的回归结果

	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	(constant)
	-0.022**(-2.350)
	-0.017*(-1.805)
	-0.020**(-2.127)
	-0.015(-1.545)
	-0.022**(-2.605)
	-0.017*(-1.780)

	Growth
	-0.001(-1.447)
	-0.001(-1.555)
	
	
	
	

	Maturity
	
	
	0.001(0.557)
	0.000(0.362)
	
	

	Decline
	
	
	
	
	0.001(0.938)
	0.001(1.249)

	RD-in
	
	-0.060***(-4.286)
	
	-0.060***(-4.226)
	
	-0.061***(-4.327)

	Beta
	-0.004***(-2.627)
	-0.004***(-2.856)
	-0.004**(-2.559)
	-0.004***(-2.777)
	-0.004***(-2.605)
	-0.004*(-2.844)

	Size
	0.004***(-9.162)
	0.004***(8.966)
	0.004***(9.085)
	0.004***(8.850)
	0.004***(9.064)
	0.004***(8.910)

	TDR
	-0.033***(-13.615)
	-0.035***(-14.214)
	-0.033***(-13.924)
	-0.035***(-14.512)
	-0.033***(-13.547)
	-0.035***(-14.139)

	ROA
	0.002***(3.581)
	0.002(3.554)
	0.002***(3.610)
	0.002(3.587)
	0.002(3.595)
	0.002***(3.565)

	B/M
	0.008***(2.619)
	0.008***(13.112)
	0.008***(13.139)
	0.008*(13.135)
	0.008***(13.033)
	0.008***(13.019)

	Intensity
	-0.004***(-3.761)
	-0.003***(-2.850)
	-0.003***(-3.540)
	-0.003(-2.611)
	-0.004***(-3.671)
	-0.003(-2.808)

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测样本数
	2 759
	2 759
	2 759
	2 759
	2 759
	2 759

	R2
	0.348
	0.352
	0.348
	0.352
	0.348
	0.370


将表4中(1)列与(2)列、(3)列与(4)列、(5)列与(6)列进行比较可以发现，无论是否加入技术创新变量，回归系数的符号均没有变化，即是否加入技术创新变量不影响二者之间的关系。成长期的回归关系数为-0.001，企业在此阶段不断发展，投资者逐渐降低预期收益率，假设2第1部分得到验证。成熟期的回归系数为0.001，成熟期的企业盈利能力强，促使企业能够对投资者给予返利，股利支付的提高使成熟期的权益资本成本呈现增加的趋势，假设2第2部分得到验证。衰退期的回归系数为0.001，衰退期的企业的留存收益通常较高，企业的股利支付通常较高，导致权益资本成本呈现增长的趋势，假设2第3部分得到验证。则假设2得到验证，即在生命周期不同阶段，权益资本成本具有不同的发展趋势。另外，行业密度的回归系数在不同的阶段中显著为负数，说明不同阶段的权益资本成本的变化趋势在非高新技术企业更加的显著，另一方面也表明即使是传统企业，也要注意企业自身的技术创新，以便获得长期的发展。
4  敏感性分析

通常，研究权益资本成本主要可以借助上述4种模型，每个模型都有其自身的优点与缺陷，为弥补计算当中每个模型的误差，减轻模型的假设可能对结果产生的影响，Hail等[27]用4个模型的平均值作为权益资本成本的计量来进行讨论。考虑到CT模型对于数据的预测期较长，而本文样本选取的年份最近为2009年，所以将CT模型排除，仅以GLS模型、OJ模型与PEG模型等3个模型的平均值作为权益资本成本展开研究。就样本量而言，由于PEG模型与OJ模型对于数据的预测依赖性比较强，并且要求每股收益要呈现增长趋势，筛除不符合要求的样本，最后剩下样本企业487家。
GLS模型为上文所述的模型。
OJ模型为：
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PEG模型为：

[image: image11.wmf]21

2

tt

t

PEG

FEPSFEPS

P

r

++

-

=

                                (8)
3个模型的平均值为：
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其中：Pt为t期期初的股票价格；FEPSt+1为t+1期每股收益预测值；FEPSt+2为第t+2期每股收益预测值；DPS t+1为第t+1期的预期股利。本文运用的预测数据来自于Wind数据库。由于篇幅的原因，实证结果不列出（有需要的研究者，可以单独给予提供）。

将权益资本成本用3个模型的平均值来代替，全样本内，企业技术创新与权益资本成本之间仍旧呈现U型关系：在成长期，呈现正向的关系；在成熟期，呈现负向的关系；在衰退期，呈现显著负向的关系。一方面，说明运用预测数据得到的结论与用GLS模型所得结论一致，说明国内分析师的预测越来越贴近实际；另一方面，说明OJ模型与PEG模型虽然在以往的研究中运用较少，但在本文的运用所得结论与初始的模型一致，证明本文的结论具有稳健性。但是，因为OJ和PEG两个模型对于样本的数据要求较高，导致样本的规模大幅度减少，说明这两个模型种实际运用中还是有一定的限制。
5  结论与启示

5.1  结论

资本是技术创新的一个重要支撑因素，技术创新又是企业发展的原始动力。随着资本市场体系的不断深化，资本不再愿意担任配角的角色，企业运用外部融资的使用效率已经成为企业资本运营有效与否的一个检验手段。本文考察了生命周期视角下企业技术创新对权益资本成本的影响，得到以下主要结论：
(1) 随着企业生命周期由成长期走向衰退期，权益资本成本在成长期呈现下降的趋势，在成熟期呈现上升的趋势，在衰退期呈现上升的趋势。

(2) 企业技术创新与权益资本成本之间呈U型关系，即企业在技术创新初期降低了权益资本成本，之后技术创新产出将提升业绩，至其创造的收益能够覆盖成本时，则会提高权益资本成本。

(3) 企业生命逐步由成长期经过成熟期走向衰退期，技术创新对权益资本成本的影响也由“正向”到“负向”再到“负向”。
5.2  启示

(1) 明确企业的生命周期状况，有助于企业制定更合理的战略决策和进行更恰当的经营行为。企业可以依据阶段特征并与自身的资金需求相结合，提高资源的配置效率，寻求较低的权益资本成本。

(2) 企业家应综合考虑降低权益资本成本的动机与提升企业技术创新的水平。让企业保持创新意识、建立创新战略，不仅可获得持久的发展动力，还可获取财务效益；创新产出能够覆盖成本时，向投资者返利不仅使投资者的资本得到良好的运用，还可以提高资金的融通效率，维持金融系统的稳定，履行社会责任。

(3) 企业是具有生命形态的组织，有着自身的生命周期。将技术创新对权益资本成本的影响参照生命周期阶段进行细分，有利于管理者更好地制定技术创新决策与资金融通决策。
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