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摘要：2009年10月31日，孕育了10年的创业板终于在我国成功登陆，首日便有28家公司成功上市。我国创业板的推出主要是扶持中小企业，尤其是高成长性企业，为风险投资和创投企业建

立正常的退出机制，优化资源配置，建设多层次的资本市场体系，促进企业创新。2009年10月31日我国正式推出创业板至今，已有210家公司成功上市。然而这一创业板推出对在其上市的

企业的创新行为是否有影响，激励效果是否明显，这些问题目前在国内还是研究的空白领域。本文将采用复合指标体系，合理选取部分创业板上市公司，对其进行创新能力评估，对比上市

前一会计年度和上市后第一个会计年度的指标具体数值，来探究创业板推出对上市公司创新行为的影响。 

关键字：创业板  企业创新  实证 

一、创新能力指标体系的构建 

    国内外相关学者曾就企业创新能力采用不同指标体系进行过测量分析，方法主要可分为单一指标法和复合指标法，二者皆有其可行性和局限性。复合指标法则从一定程度上弥补了单一

指标法对企业的整体创新能力却得不到综合体现的缺陷。 

笔者结合此次实证分析的实际情况和客观条件，舍去非量化的指标，最终选取了六个量化指标建立综合指标体系。①研发费用占营业收入比（%）；②人均研发投入（万元/人）；

③大学本科学历员工占比（%）；④技术研发人员占比（%）；⑤注册商标数（个/年）；⑥专利及软件著作权总数（个/年）；第五、六项指标以当年申请数为准，以体现年度差异。 

二、样本选择、模型建立 

（一）样本选择 

文章所使用的数据主要来源于创业板上市公司首发招股说明书和年报，CSMAR数据库，我们选择样本的步骤如下： 

⑴ 截止本文截稿日，中国创业板市场共计210家公司成功上市，但鉴于我们所能从公开市场所获取的年报情况，我们将样本的上市时间范围定为2009～2010年，共计154家公司； 

⑵ 剔除年报中相关指标具体数值不完整及统计时间不明确的上市公司，共计37家公司； 

我们最终从2009～2010年在创业板成功上市的154家公司中，确定了117家上市公司作为本次研究的样本。 

（二）模型建立 

首先处理六个量化指标，由于该六个指标已具有同向性，故不再进行同向化处理，只需将所有指标进行可以相加的无量纲化处理：首先，统计出每个指标序列的，均值(MEAN)，最大值

(MAX)，最小值(MIN)，然后按照最大值为60，最小值为0，均值为30的标准，并赋予相等的权重1/6，将每个创新指标的具体数值都转化 

为相对应的指数。具体公式如下: 

 

最后，将每家公司的六个创新指数相加其和即为其创新能力指数。这样便最终得到创业板上市公司创新指数序列，可进行统计分析。但由于不同会计年度每个指标序列的最大值和最小

值存在个体性，故而换算出的创新指数在不同的会计年度之间不具可比性，但是可以根据两年各单项指标的特征进行比较分析。 

三、创业板上市公司综合创新指数及单项指标特征分析 

首先进行横向分析，针对综合创新指数，考虑到地域和行业的影响，对数据基本统计特征进行分析，同时用“异方差假设的双样本t检验”法，进行地域间及行业间差异性分析。 

其次展开纵向分析，由于创新综合指数年度间不可比，我们对09年和10年创业板上市公司样本进行单项指标的差异性分析，以探究企业上市前后的创新行为变化。对数据基本统计特征

进行分析，同时用“成对样本均值t检验”法，进行年度间差异性分析。 

（一） 横向分析 

⑴样本整体综合创新指数特征分析 

根据文章的模型公式，在随机分配的假设前提下，综合创新指数均值应为30，然而根据统计结果显示，10年和09年样本整体综合创新指数均值分别为20.8和21.20，明显低于假设水平

30。各项创新量化指标的统计分析，可以明显看出六项指标超过均值的百分比都低于50%，根据样本整体综合创新指数分布图及各单项指标分布图（图略）显示，均有右偏分布性质。说明

我国创业板上市公司创新水平低于预期值,整体水平偏低。 

⑵地域间样本综合创新指数特征分析 

对分析117家样本公司进行地域划分后综合创新指数的统计特征进行分析，其中东部地区样本个数最多，其两年综合创新指数的中值和均值不仅高于中部地区和西部地区，而且也高于

创业板市场平均水平，这表明东部地区的上市公司有更强的创新能力，中部和西部地区的综合指数中值和均值低于创业板平均水平。造成这种现象的主要原因可能是东部地区较为发达，企

业的创新意识较中西部强，且沿海地带的创新外部环境更成熟，而中西部由于相对闭塞落后，无论是创新意识还是创新能力都还不及东部地区。 

从异方差假设双样本t检验结果（检验过程略）可以看到，各地域间综合创新指数虽有差异，但差异基本不显著。 

⑶行业间样本创新指数特征分析 

根据证监会网站对我国行业的分类标准，此次研究的117家样本公司主要分布在七大行业，其中制造业样本最多，占样本总量的69.23%，样本数过少行业行业间分析时省略。 

根据数据统计特征显示，信息技术业综合创新指数中值和均值两年均较大幅度高于其他行业及创业板整体水平，并且2010年综合创新指数超过均值的百分比为61％，具有较为明显的左

偏分布特征。制造业的综合创新指数中值和均值两年均较大幅度低于社会服务业和信息技术业，同时略低于创业板的平均水平。 

结合行业间综合创新指数的异方差假设双样本t检验结果（过程略），表明信息技术业与整体及制造业之间有显著性差异，信息技术业创新能力较低显著性水平下显著高于制造业及创

业板整体水平。同时，尽管制造业占整体比重较大，仍然在3%的显著性水平下便与样本整体之间有显著性差异，表明制造业创新能力显著低于创业板平均水平。 

（二）纵向分析
 

从统计结果可知，六个创新指标10年的均值都高于09年的均值，其中两项产出类指标，商标、专利及软件著作权指标，有较大幅度增加。而另外四项指标增加幅度较小。各单项指标年

度间差异性检验----成对样本均值的t检验结果（过程略），6个单项指标中，研发费用占比、人均研发投入、大学本科以上学历员工占比、注册商标数、专利和软件著作权总数在10%显著

性水平下有显著差异，技术研发人员占比基本没有显著性差异。 

其中五项指标在10%显著性水平下，都有年度间显著性差异，说明企业创新能力确实受到在创业板上市的影响。但统计结果显示只有商标、专利及软件著作权指标均值有较大幅度增

加。由此可以看出在创业板上市可能增加了企业在申请商标、注册专利及著作权这方面的积极性，而对创新投入的积极行并没有较大提高。 

四、对策建议
 

结合以上研究分析，提出我们的一些对策建议：研究结果已经表明，高新科技类企业具有更高的创新能力。因此积极积极引导高新科技类企业上市对于提高创业板企业创新水平有一定

作用。其次，企业所处创新环境较差是使得我国创业板企业创新能力整体偏低的原因之一。我国创业板目前的上市标准、监管制度尚不完善、创新激励不明确，不利消息频出的现状，需要

做好监管、建立创新激励，以营造一个较好的创新环境。 

 



我国是以中小企业为主的经济体，中小企业在我国国民经济发展中占有重要地位，创业板的推出从资金融通方面为中小企业提供了快速通道，但是资金并不是企业创新的唯一驱动力。

我国还需要相关部门对产业进行正确引导，合理配置资源，同时提高中小企业的创新意识，并且通过完善创新的外部环境来提升企业创新的信心，包括产品市场的支持，政策的扶持，相关

法律的完善和税收制度的改进。 
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