 上市公司技术创新与股票特质波动率

杨亭亭1，黎智滔2
（1. 广东财经大学 金融学院，广州 510320；2.中山大学 岭南学院，广州510275）
摘要：技术创新活动周期长，不确定性高，同时会带来信息不对称，这些都是影响股价波动的因素。文章选取1626家创新型上市公司在2006-2013年的数据为样本，研究技术创新活动对其股票特质波动率的影响。结果发现：第一，上市公司研发投入越多，股票特质波动率越大；而新增专利越多，特质波动率反而越小；第二，相对传统行业，高科技行业的研发投入或专利引起的股票特质波动率相对较小；第三，不同类型的专利对股票特质波动率的影响有显著差异。
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Technology Innovation of Listed Companies and Stock Idiosyncratic Volatility
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2. Ling Nan College, Sun Yat-sen University, Guangzhou 510275)
Abstract: Technology innovation will affect stock price volatility due to its high uncertainty and information asymmetry. This paper selects 1626 innovative listed companies between 2006 and 2013 as samples and does research on how does technology innovation activities influence idiosyncratic volatility. This paper finds that: Firstly, the more the R&D investment is, the greater idiosyncratic volatility is. The more new patent is, the less idiosyncratic volatility is. Secondly, relative to traditional industries, stock idiosyncratic volatility is relatively small in the high-tech industries because of R&D investment and new patents. Thirdly, different types of patent have significantly different influence on the stock idiosyncratic volatility.
Key words: Technology Innovation; R&D Density; Patents; Idiosyncratic Volatility
股票特质波动率是指无法用市场收益率变化解释的股票价格波动，通常是由个别公司的特质事件造成，在一定程度上反映了股票的特质性风险。Campbell等 [1]发现上世纪60年代，美国企业的特质波动率比整个股票市场收益的波动更大，他们认为这可能是新技术尤其是IT技术革命带来的后果。
由于研发活动的资金投入较大且具有不可逆性，加上其不确定性高且周期较长，因此会带来公司经营业绩和现金流的较大波动，从而反映在资本市场中，表现为股票特质波动率较大。此外，公司也较少披露与研发活动相关的信息，这使得投资者和管理者之间的信息不对称程度加剧，无疑也会引起股价的波动。Chan等[2]研究发现研发密度和股票收益的波动性正相关，研发密集企业的收益波动率比无研发企业高出2.21个百分点。Chambers等[3]发现研发支出水平越高，超额收益的波动性就越大。部分学者还研究了不同行业中研发支出和股价波动率的关系。Mazzucato and Tancioni[4]比较了5个不同行业的波动率，发现半导体行业和电子设备行业比标普500指数的波动性要大，但研发投入所带来的股票波动率的升高在创新性较低的纺织业中表现更为明显。Gharbi等[5]发现高科技行业的公司由于其研发投入带来的较高不确定性从而使得股价波动率更高。
以上学者主要从技术创新的投入研发密度出发，研究其对股票波动率的影响，较少考虑技术创新的产出如何影响股票波动率。Mazzucato and Tancioni[6]从研发投入和专利产出两方面出发，研究发现研发投入越多，引用次数加权的专利数量越多，股价的波动率越高，而专利数量对股票波动的影响并不显著。国内学者主要关注股票特质风险与收益率的关系，试图解释“特质波动性之谜”（杨华蔚和韩立岩[7]；左浩苗等[8]），尚未有学者研究技术创新对股票特质波动率的影响。我们参考袁建国等[9]，删除无需进行创新活动也可以持续经营的公司后，选取1626家创新型上市公司2006-2013年的数据为样本，从技术创新的投入和产出出发，系统研究上市公司研发密度、新增专利数量以及专利质量对股票特质波动率的影响，并考察这一影响在高科技行业和相对传统行业中的表现有何差异。
1 理论分析与研究假设
众所周知，研发投资的周期少则两三年，多则五六年，时间跨度较大，而且研发活动能否取得成功存在很大的不确定性，因此有研发活动的企业未来年度的现金流不确定性增加，股票收益的波动性也会相应增加。另一方面，由研发投资导致的信息不对称也是股票波动的原因。Hubbard[10]认为研发投资是导致信息不对称的重要原因， Alam and Walton[11]把企业分为有研发投资和无研发投资两个组，研究发现对有研发投资的那组来说，管理者和股东之间的信息不对称程度更高。研发投资之所以会带来信息不对称程度的增加，可能是因为，第一，研发密集型企业出于保护自身创新的想法，不太愿意披露其研发项目的详细细节；第二，对研发投资的会计处理不能传递出更多的信息。因此，研发投入越多，股票特质波动率更高。而对于技术创新的产出专利来说，创新活动的不确定性大大降低，也会在一定程度上减少信息不对称。因此，我们推测，上市公司新增专利越多，股价的波动性会减少。根据以上分析，我们提出：
假说1：研发投入越多，股票特质波动率越大。
假说2：新增专利越多，股票特质波动率越小。
那么对于高科技行业和相对传统行业，研发投入和新增专利对股票特质波动率的影响有何不同呢？有研究表明，高科技行业的股票波动率更大，这主要是因为，企业研发的新技术存在一定的不确定性，该技术能否转化成新产品，转化成的新产品能否占据一定市场等都存在不确定性；而且高科技行业技术更新的速度很快，容易受到技术冲击的影响。高科技行业的整体波动性要大于传统行业，但这些波动是否是由研发和新增专利引起的？Mazzucato and Tancioni[4]通过对比五个行业（计算机、制药、生物科技、汽车和纺织业）的研究发现，研发投入对波动率的正向影响相对制药行业而言，反而在创新性较低的纺织行业中更大。究其原因在于，研发密度普遍较低的纺织行业中那些创新性较强的公司非常突出，市场对此的反应可能更加强烈。进一步，像医药、电子等创新型行业，由创新带来的商业成果的不确定性相对较低，因此这类行业中的创新投入或产出在市场上引起的反应较小。综合来说，传统行业的创新会在市场上引起较大反应，而高科技行业由于自身创新的属性，其进行创新带来的后果不太会引起较大关注，因此我们提出：
假说3：相对传统行业，高科技行业的研发投入或专利引起的股票特质波动率相对较小。
2 研究设计
2.1数据来源
根据《中国专利数据库》和wind金融终端，文章构建了上市公司及其控股子公司的专利数据库，文中用到的与专利相关的指标均根据这一数据库中相关数据计算得到。股票交易数据和财务数据均来自于国泰安数据库，机构投资者持股数据和用于计算特质波动率的因子数据均来自于锐思数据库。鉴于数据可得性问题及质量考虑，我们对数据进行如下处理：第一，剔除ST和退市公司；第二，由于一些行业无需进行创新活动也可以持续经营下去，因此参考袁建国等[9]的做法，我们还删除了行业代码为A农林牧渔业、D电力、煤气及水的生产和供应业、F交通运输仓储业、H批发和零售贸易、I金融保险业、J房地产业、K社会服务业、L传播与文化产业、M综合类行业的公司；第三，删除借壳上市的公司或者行业发生变更的公司；第四，删除资产负债率大于1的公司，最后选取1626家创新型上市公司在2006-2013年的数据为样本。
2.2 变量定义和度量

2.2.1 被解释变量
特质波动率（
[image: image1.wmf]Ivol

）：参考Ang et al. [12]和左浩苗等[8]的做法，每年用股票的日超额收益对Fama-French三因子日数据按（1）式进行回归，之后再计算残差的标准差，用来衡量股票的特质波动率。
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其中，
[image: image3.wmf]aret

是股票的日超额收益，表示为个股收益率减去无风险收益率；
[image: image4.wmf]MKT

是市场因子；
[image: image5.wmf]SMB

是市值因子，等于小市值股票投资组合的收益率减去大市值股票投资组合的收益率；
[image: image6.wmf]HML

是账面市值比因子，等于高账面市值比股票投资组合的收益减去低账面市值比投资组合的收益。为减弱IPO对股票波动的异常影响，我们在计算特质波动率的时候，均删掉公司IPO当月及下个月的股票收益数据。除此以外，我们还用股票周收益对Fama-French三因子周数据进行回归，继而计算残差的标准差，作为衡量特质波动率的另外一个指标，进行稳健性检验。
2.2.2 解释变量
文章的核心解释变量是研发密度（
[image: image7.wmf]rd

）和专利新增量（
[image: image8.wmf]lndpat

）。参考已有文献，用研发投入占营业收入的比例来衡量研发密度
[image: image9.wmf]rd

，反映公司的研发投入强度。稳健性检验中，我们用研发投入除以员工人数，即人均研发支出来衡量研发强度的大小。
专利新增量（
[image: image10.wmf]lndpat

）：根据我们整理的上市公司及其合并报表控股子公司的专利数据库，我们计算了上市公司每年新增专利数目
[image: image11.wmf]dpatent

。由于新增专利数可能为零，而且比较分散，因此我们对新增专利数加1然后再取自然对数。新增发明专利（
[image: image12.wmf]lndinv

）、新增实用新型（
[image: image13.wmf]lnduti

）和新增外观设计（
[image: image14.wmf]lnddes

）的计算方法跟专利新增量类似。
2.2.3 控制变量
公司规模（
[image: image15.wmf]lnsize

）：对上市公司年末流通市值取自然对数。一方面，企业规模越大，抗风险能力也会越强，现金流波动越小，因而股票特质波动率越小；另一方面，盘面越大的公司，其股价波动一般较小。在稳健性检验部分，我们还用总资产的自然对数来衡量公司规模。
换手率（
[image: image16.wmf]turnover

）：是指一段时间内，股票的交易量除以流通总股数，用来衡量股票的流动性。一般地，换手率越高，股票交易越活跃，特质波动率越高。
资产负债率（
[image: image17.wmf]lev

）：用公司的总负债除以总资产表示。资产负债率越高，企业面临的财务风险越大，特质波动率越高。
账面市值比（
[image: image18.wmf]btm

）：用市净率的倒数表示，即每股净资产除以每股市价。该指标衡量了上市公司的成长机会，比值越大表示成长性越差。为消除极端值的影响，我们剔除了每股净资产为负的公司。
净资产收益率（
[image: image19.wmf]roe

）：用净利润除以股东权益余额表示，它反映了上市公司的盈利能力，
[image: image20.wmf]roe

越高，公司盈利能力越强，抗风险能力越强。除此之外，我们还利用净利润除以股东权益平均余额来表示净资产收益率
[image: image21.wmf]1

roe

，并计算其过去三年的标准差
[image: image22.wmf]1

roesd

用来衡量波动情况。
净资产收益率的波动（
[image: image23.wmf]roesd

）：用过去三年净资产收益率的标准差衡量。净资产收益率的波动越大，表明企业的盈利能力越不稳定，可能也会带来公司股票特质性波动率变高。
机构投资者持股比例（
[image: image24.wmf]io

）：用年末所有机构投资者持有某公司股票的数量除以该公司所有流通股数量表示。
为了剔除异常值的影响，我们对所有连续变量进行了缩尾处理。
2.2.4 描述性统计
主要变量的Pearson相关系数矩阵如表1所示。我们可以看出，研发密度
[image: image25.wmf]rd

和特质波动率
[image: image26.wmf]Ivol

存在显著的正相关关系，这是由于公司研发投入越多，一方面带来的不确定性越高，另一方面在管理者和投资者之间产生信息不对称程度越高，最终带来股票特质波动率变大。而新增专利数目
[image: image27.wmf]lndpat

、新增发明专利
[image: image28.wmf]lndinv

及新增实用新型
[image: image29.wmf]lnduti

与股票特质波动率都存在显著的负相关关系，可能是因为专利作为技术创新的产出，其不确定性相对研发投入有所下降，新增专利的消息也会在一定程度上降低信息不对称，因此新增专利越多，股票特质波动率越低。
表1 主要变量相关系数矩阵
	
	Ivol
	rd
	lndpat
	lndinv
	lnduti

	Ivol
	1
	
	
	
	

	rd
	0.168***
	1
	
	
	

	lndpat
	-0.201***
	0.054***
	1
	
	

	lndinv
	-0.168***
	0.125***
	0.825***
	1
	

	lnduti
	-0.201***
	0.0150
	0.831***
	0.594***
	1


注：*、**、***分别表示10%、5%、1%水平上显著相关。
2.3 模型设定

为了检验假说1和假说2，研发投入越多，股票特质波动越大；专利增加越多，股票特质波动越小，我们构建模型（2）和模型（3）如下：
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上述模型中，
[image: image32.wmf]i

表示企业个体，
[image: image33.wmf]t

表示年度标识，
[image: image34.wmf]ind

u

和
[image: image35.wmf]t

u

分别表示公司的行业效应和年度效应，
[image: image36.wmf],

it

e

为随机扰动项。
[image: image37.wmf]Ivol

表示特质波动率，
[image: image38.wmf]rd

表示研发密度，
[image: image39.wmf],

it

lndpat

表示新增专利数，
[image: image40.wmf]X

表示一系列控制变量。
为了考察研发投入、新增专利与股票特质波动的关系在不同行业中的表现，检验假说3，我们在基本回归的基础上加入研发密度、新增专利和高科技行业虚拟变量的交乘项
[image: image41.wmf],

*

it

rdhitech

和
[image: image42.wmf],

*

it

lndpathitech

，构建模型（4）如下：
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其中，
[image: image44.wmf]hitech

是虚拟变量，高科技行业为1，相对传统行业为0。
专利包括三种类型，发明专利、实用新型和外观设计。其中发明专利的技术含量最高，申请授权的程序最为复杂。国内学者们通常用发明专利的多寡来衡量企业专利质量的高低。因此，除了考察研发投入和新增专利对股票特质波动的影响外，我们还考察不同类型的专利对股票特质波动的影响是否有差异。据此，我们构建模型（5）如下：
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其中，
[image: image46.wmf],

it

lndinv

表示新增发明专利，
[image: image47.wmf],

it

lnduti

表示新增实用新型，
[image: image48.wmf],

it

lnddes

表示新增外观设计。
3 实证结果分析

3.1 研发投入、专利增量对股票特质波动率的影响

表2考察了研发投入
[image: image49.wmf]rd

与专利增量
[image: image50.wmf]lndpat

如何影响股票的特质波动率。基于研发投入的结果显示，在保持其他控制变量不变的前提下，研发投入对股票特质波动率存在显著的正向作用，即公司研发投入越多，其波动越大，假说1得以验证。然而，专利增量
[image: image51.wmf]lndpat

的回归系数均显著为负，说明专利增量越多，股票特质波动率越小。我们知道专利作为研发投入的主要产出，对整个技术创新活动来说，专利的顺利申请授权已使得不确定性大大降低，新增专利的消息也会被投资者获取，管理者和投资者之间关于技术创新的信息不对称程度也有所降低，因此新增专利越多，股票特质波动率越低。假说2得以验证。
表2 技术创新对股票特质波动率的影响 

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	Ivol
	Ivol
	Ivol
	Ivol

	rd
	1.907***
	1.301***
	1.395***
	1.368***

	
	(8.470)
	(5.666)
	(5.190)
	(5.419)

	lndpat
	
	
	-0.022***
	-0.010*

	
	
	
	(-3.723)
	(-1.847)

	lnsize
	-0.135***
	-0.072***
	-0.160***
	-0.105***

	
	(-18.157)
	(-9.028)
	(-18.700)
	(-11.761)

	turnover
	0.044***
	0.042***
	0.034***
	0.023***

	
	(9.417)
	(8.323)
	(7.319)
	(4.800)

	lev
	0.205***
	0.089**
	0.357***
	0.168***

	
	(5.072)
	(2.288)
	(8.234)
	(4.284)

	btm
	-0.564***
	-0.693***
	-0.414***
	-0.553***

	
	(-18.444)
	(-22.457)
	(-11.539)
	(-16.401)

	roe
	-0.078
	-0.148***
	-0.035
	-0.148**

	
	(-1.381)
	(-2.634)
	(-0.574)
	(-2.491)

	roesd
	-0.002
	-0.004
	0.030
	0.027

	
	(-0.104)
	(-0.247)
	(1.026)
	(1.207)

	io
	0.295***
	0.077**
	0.331***
	0.067*

	
	(7.016)
	(1.998)
	(7.379)
	(1.764)

	行业效应
	不控制
	控制
	不控制
	控制

	年份效应
	不控制
	控制
	不控制
	控制

	观测值
	6247
	6247
	4408
	4408

	Adj-R2
	0.180
	0.343
	0.194
	0.420


注：括号里是t值（由稳健型标准误计算得出），*、**、***分别表示10%、5%、1%水平上显著。
控制变量方面，公司规模
[image: image52.wmf]lnsize

的回归系数全部在1%的水平上显著为负，进一步说明公司规模越大，公司抗风险能力越强，股票特质波动越小。换手率
[image: image53.wmf]turnover

 的回归系数也全部在1%的水平上显著为正，说明换手率越高，股票的特质波动越大，这也与我们的常识相符。资产负债率
[image: image54.wmf]lev

的系数均显著为正，表明公司负债水平越高，面临的风险越大，因此股票波动越厉害。衡量公司成长性的指标账面市值比
[image: image55.wmf]btm

的系数全部在1%的水平上显著为负，说明公司的账面市值比越高，公司以后的发展潜力越大，股票的特质波动越大，与Cao等[13]的结论一致。机构投资者持股比例越高，股票特质波动性越大，可能是因为机构投资者资金雄厚，其在投资决策运作、信息搜集分析以及上市公司研究等方面更为专业，使得股票价格反映了更多的公司层面信息，因此股票的特质性波动越大。
3.2 稳健性检验

我们根据已有实证模型做了四类稳健性检验。首先，在控制其他变量不变的前提下，替换核心解释变量研发投入和新增专利。我们用研发密度乘以100再除以公司当年的员工人数，即人均研发密度
[image: image56.wmf]1

rd

，用新增授权专利数
[image: image57.wmf]lnwdpat

来替代新增专利数。其次，我们用每周超额收益对Fama-French三因子周数据进行回归，并计算残差的标准差作为公司的特质波动率。第三，用总资产的自然对数来衡量公司规模的大小。第四，还利用净利润除以股东权益平均余额来表示净资产收益率
[image: image58.wmf]1

roe

，并计算其过去三年的标准差
[image: image59.wmf]1

roesd

用来衡量盈利的波动情况。表3中的稳健性回归结果跟基本回归结果大体一致。
表3 基本回归的稳健性检验结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	Ivol
	Ivol1
	Ivol
	Ivol

	rd1
	4.546***
	
	
	

	
	(3.668)
	
	
	

	lnwdpat
	-0.011**
	
	
	

	
	(-2.034)
	
	
	

	rd
	
	3.469***
	1.419***
	1.361***

	
	
	(6.212)
	(5.650)
	(5.393)

	lnzzc
	
	
	-0.105***
	

	
	
	
	(-11.311)
	

	roe1
	
	
	
	-0.202***

	
	
	
	
	(-3.225)

	roesd1
	
	
	
	0.096

	
	
	
	
	(1.439)

	其他变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	4365
	4408
	4408
	4408

	Adj-R2
	0.416
	0.317
	0.418
	0.420


注：括号里是t值（由稳健型标准误计算得出），*、**、***分别表示10%、5%、1%水平上显著。
4 进一步分析

4.1 技术创新对股票特质波动率的影响在不同行业的表现

为了验证这一关系在不同创新性行业中的表现，我们进行如下回归：首先是构建研发投入、新增专利与高科技行业虚拟变量的交乘项，然后进行全样本回归，检验交乘项回归系数的大小及显著性情况；其次，为了检验结果是否稳健，我们又把样本分为高科技行业和相对传统行业，比较不同行业中研发投入和新增专利的回归系数大小及显著性。
[image: image60.wmf]hitech

为虚拟变量，高科技行业为1，传统行业为0。回归结果如表4所示。从第(1)栏可以看出，
[image: image61.wmf]rd*hitech

的交乘项显著为负，说明对高科技行业来说，研发投入
[image: image62.wmf]rd

的综合回归系数为
[image: image63.wmf]3.316+(-2.019)=1.297

，而传统行业中研发投入
[image: image64.wmf]rd

的回归系数为
[image: image65.wmf]3.316

，说明研发投入对传统行业的股票特质波动率影响更大。类似地，
[image: image66.wmf]lndpat*hitech

的交乘项显著为正，高科技行业中新增专利
[image: image67.wmf]lndpat

的综合回归系数为
[image: image68.wmf]0.037+(-0.041)=-0.004

，而传统行业中新增专利
[image: image69.wmf]lndpat

的回归系数为
[image: image70.wmf]-0.041

，也说明了对传统行业来说，新增专利越多，股票特质波动越小。假说3得到验证。
表4 技术创新对不同行业股票特质波动率影响的回归结果
	
	(1)
全样本
	(2) 
高科技行业
	(3) 
传统行业
	(4)
全样本
	(5) 
高科技行业
	(6)
 传统行业

	
	Ivol
	Ivol
	Ivol
	Ivol
	Ivol
	Ivol

	rd
	3.316***
	1.302***
	3.368**
	1.498***
	1.395***
	4.067***

	
	(2.738)
	(5.095)
	(2.485)
	(5.536)
	(5.114)
	(2.826)

	rd*hitech
	-2.019*
	
	
	
	
	

	
	(-1.659)
	
	
	
	
	

	lndpat*hitech
	0.037***
	
	
	
	
	

	
	(2.880)
	
	
	
	
	

	lndpat
	-0.041***
	-0.006
	-0.031**
	
	
	

	
	(-3.291)
	(-0.960)
	(-2.160)
	
	
	

	lndinv
	
	
	
	0.016**
	0.023***
	-0.013

	
	
	
	
	(2.279)
	(2.997)
	(-0.618)

	lnduti
	
	
	
	-0.031***
	-0.024***
	-0.060***

	
	
	
	
	(-4.676)
	(-3.351)
	(-3.471)

	lnddes
	
	
	
	0.006
	-0.002
	0.026

	
	
	
	
	(0.988)
	(-0.287)
	(1.628)

	其他变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值
	4408
	3727
	681
	4408
	3727
	681

	Adj-R2
	0.421
	0.422
	0.417
	0.446
	0.451
	0.432


注：括号里是t值（由稳健型标准误计算得出），*、**、***分别表示10%、5%、1%水平上显著。
4.2 不同类型专利对股票特质波动率的影响
以往文献大都用研发投入和专利数量来衡量技术创新情况，这种做法存在一些问题(李仲飞和杨亭亭) [14]，参考已有研究（周煊等；李诗等；徐欣和唐清泉）[15], [16], [17]，分别研究发明专利、实用新型、外观设计三种不同类型的专利对股票特质波动率的影响。表4 第(4)栏结果显示，新增发明专利的回归系数显著为正，说明新增发明专利越多，不仅没有带来股票特质波动率的降低，反而使得股票特质波动率更大；而新增实用新型的回归系数显著为负，跟之前的新增专利数量的回归系数符号一致，说明新增的实用新型会带来股票特质波动性的降低。那么为何发明专利会引起较大波动呢？首先我们认为，发明专利的技术含量最高，其申请授权的过程最为复杂、费用也最高，公司一旦申请到发明专利，对公司来说应该是重大利好，投资者也会更看好并做多该公司股票，从而带来特质波动率的升高。其次，参考已有文献关于高科技行业的划分标准，我们把样本分为高科技行业和传统行业，进一步研究不同类型专利对其特质波动率的影响在不同行业中的表现。从表4的(5)(6)两栏来看，新增发明专利导致股票特质波动幅度增大的现象只在高科技行业中显著，而新增实用新型对特质波动率的影响在两类行业中的差异并不是特别显著。发明作为技术含量最高的创新产出，对高科技行业至关重要，而且高科技行业技术更新的速度很快，容易受到技术冲击的影响，因此发明对股票特质波动的影响也更加显著。
5 结论及启示
股价是企业未来现金流的折现，任何影响企业未来现金流的因素都会影响股价的波动。以往研究主要从技术创新的投入研发密度出发，研究其对股票特质波动的影响。文章选取1626家创新型上市公司在2006-2013年的数据为样本，系统研究上市公司研发密度、新增专利数量以及不同类型专利对股票特质波动率的影响，并考察这一影响在高科技行业和相对传统行业中的表现有何差异。研究发现，在控制住其他影响股票特质波动率的变量后，研发密度越高，股票特质波动率越大，而新增专利越多，股票特质波动反而更小。通过对高科技行业和传统行业的对比研究发现，无论是通过交乘项还是分样本回归，结果都是，相对高科技行业来说，研发密度和新增专利对传统行业的边际影响更大。可能是因为，传统行业的创新会在市场上引起较大反应，而高科技行业由于自身创新的属性，其进行创新带来的后果不太会引起较大关注。
剔除其他影响股价波动的因素外，研究发现，由技术创新带来的信息不对称是导致上市公司股价波动的主要原因。因此，一方面国家相关部门应制定政策法规，强制上市公司对其研发活动的支出和创新产出进行合理披露，减轻信息不对称程度带来的股市波动；另一方面，上市公司自身须加强研发支出的披露，以及研发支出中资本化和费用化的比例，让投资者更为全面地了解上市公司技术创新活动的信息，以便投资者更多地进行价值投资而非投机，进一步减轻股票市场的波动。
参考文献

[1] CAMPBELL J Y, LETTAU M, et al. Have individual stocks become more volatile? An empirical exploration of idiosyncratic risk [J]. Journal of Finance, 2001, 56(1): 1-43
[2] CHAN L K, LAKONISHOK J, SOUGIANNIS T. The stock market valuation of research and development expenditures [J]. The Journal of Finance, 2001, 56(6): 2431-2456
[3] CHAMBERS D, JENNINGS R, THOMPSON II R B. Excess returns to R&D-intensive firms [J]. Review of Accounting Studies, 2002, 7(2-3): 133-158
[4] MAZZUCATO M, TANCIONI M. Innovation and idiosyncratic risk: an industry- and firm-level analysis [J]. Industrial and Corporate Change, 2008, 17(4): 779-811
[5] GHARBI S, SAHUT J M, TEULON F. R&D investments and high-tech firms' stock return volatility [J]. Technological Forecasting and Social Change, 2014, 88: 306-312
[6] MAZZUCATO M, TANCIONI M. R&D, patents and stock return volatility [J]. Journal of Evolutionary Economics, 2012, 22(4): 811-832
[7] 杨华蔚，韩立岩. 中国股票市场特质波动率与横截面收益研究 [J].北京航空航天大学学报（社会科学版）, 2009, 22(1): 6-10
[8] 左浩苗, 郑鸣, 张翼. 股票特质波动率与横截面收益：对中国股市“特质波动率之谜”的解释 [J]. 世界经济, 2011 (5): 117-135

[9] 袁建国, 后青松, 程晨. 企业政治资源的诅咒效应—基于政治关联与企业技术创新的考察 [J]. 管理世界, 2015 (1): 139-155
[10] HUBBARD R G. Capital-market imperfections and investment [J]. Journal of Economic Literature, 1998, 36(1): 193-225
[11] ALAM P, WALTON K S. Information asymmetry and valuation effects of debt financing [J]. Financial Review, 1995, 30(2): 289-311
[12] ANG A, HODRICK R J, et al. High idiosyncratic volatility and low returns: international and further US evidence [J]. Journal of Financial Economics, 2009, 91(1): 1-23
[13] CAO C, SIMIN T, ZHAO J. Can growth options explain the trend in idiosyncratic risk? [J]. Review of Financial Studies, 2008, 21(6), 2599-2633
[14] 李仲飞, 杨亭亭. 专利质量对公司投资价值的作用及影响机制 [J]. 管理学报, 2015, 12(8): 1230-1239
[15] 周煊, 程立茹, 王皓. 技术创新水平越高企业财务绩效越好吗?—基于 16 年中国制药上市公司专利申请数据的实证研究 [J]. 金融研究, 2012 (8): 166-179
[16] 李诗, 洪涛, 吴超鹏. 上市公司专利对公司价值的影响—基于知识产权保护视角 [J]. 南开管理评论, 2013 (6): 4-13
[17] 徐欣, 唐清泉. R&D 活动, 创新专利对企业价值的影响—来自中国上市公司的研究 [J]. 研究与发展管理, 2010, 22(4), 20-29
� 基金项目：广东省哲学社会科学“十三五”规划基金青年项目“企业专利质量评估及其价值相关性研究”(GD16YYJ03) 


作者简介：杨亭亭（1986 -），女，山东人，讲师，经济学博士，研究方向为技术创新、公司金融。


黎智滔（1991 -），男，广东人，博士研究生，研究方向为资本市场。





_1546412487.unknown

_1546412503.unknown

_1546412511.unknown

_1546412515.unknown

_1546412519.unknown

_1546412521.unknown

_1546412523.unknown

_1546412524.unknown

_1546412525.unknown

_1546412522.unknown

_1546412520.unknown

_1546412517.unknown

_1546412518.unknown

_1546412516.unknown

_1546412513.unknown

_1546412514.unknown

_1546412512.unknown

_1546412507.unknown

_1546412509.unknown

_1546412510.unknown

_1546412508.unknown

_1546412505.unknown

_1546412506.unknown

_1546412504.unknown

_1546412495.unknown

_1546412499.unknown

_1546412501.unknown

_1546412502.unknown

_1546412500.unknown

_1546412497.unknown

_1546412498.unknown

_1546412496.unknown

_1546412491.unknown

_1546412493.unknown

_1546412494.unknown

_1546412492.unknown

_1546412489.unknown

_1546412490.unknown

_1546412488.unknown

_1546412471.unknown

_1546412479.unknown

_1546412483.unknown

_1546412485.unknown

_1546412486.unknown

_1546412484.unknown

_1546412481.unknown

_1546412482.unknown

_1546412480.unknown

_1546412475.unknown

_1546412477.unknown

_1546412478.unknown

_1546412476.unknown

_1546412473.unknown

_1546412474.unknown

_1546412472.unknown

_1546412463.unknown

_1546412467.unknown

_1546412469.unknown

_1546412470.unknown

_1546412468.unknown

_1546412465.unknown

_1546412466.unknown

_1546412464.unknown

_1546412459.unknown

_1546412461.unknown

_1546412462.unknown

_1546412460.unknown

_1546412457.unknown

_1546412458.unknown

_1546412456.unknown

