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一、引言
创新不仅是企业获取竞争优势的重要方式，更是推

动经济增长的重要内生变量。在面对新一轮科技革命和

产业变革的新形势下，党的十九届五中全会明确指出：

“要深入实施创新驱动发展战略，完善国家创新体系，

提升企业技术创新能力，强化企业创新主体地位。”伴

随着经济发展和贸易全球化，集团化经营的组织形式日

益壮大，其创新能力逐渐成为国家创新体系中不可或缺

的重要组成部分(Belenzon and Berkovitz，2010；谭洪涛

和陈瑶，2019)[2][46]。

与实务界相比，学术界对企业集团创新水平的相关
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——基于创新动机和创新效率的双重视角

企业集团现金分散配置能提升创新产出吗？
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研究较为有限。现有文献主要从集团整体的视角对创新

产出的影响机制展开研究，发现企业集团(整体)的特征、

内部治理机制以及外部发展环境等均是影响企业集团

创新产出的重要因素(Chang et al.，2006；Hsieh et al.，

2010；黄俊和陈信元，2011；蔡卫星等，2019；贾婧

等，2021)[5][11][33][23][34]。然而，却鲜有文献尝试打开企

业集团内部运作的“黑箱”，深入剖析企业集团内部资

源配置情况等对其创新活动的影响。

现金作为企业集团内部资源配置的核心对象(张会

丽和吴有红，2011)[58]，是影响创新活动最直接的因素

(Schroth and Szalay，2010)[21]。那么，企业集团内部的现

金资源配置是否会影响创新产出？随着现金资源的分散

化配置，创新产出又会发生何种变化？以创业板上市公

司汤姆猫(300459)为例，其2016―2020年母公司现金资

产(货币资金与交易性金融资产之和)在企业集团(合并报

表)现金资产的占比逐年下降，所有子公司的现金资产占

比由2016年的33%上升至2020年的90%以上。在企业集

团内现金资源分布逐渐分散的趋势下，汤姆猫的创新产

出(专利申请数量)并非线性增长或下降，而呈现先上升

后下降的非线性变化趋势。这在一定程度上说明，对于

企业集团而言，过度集中或者过度分散的现金分布策略

都未必有利，创新产出与现金分布的关系亟待理论和经

验揭示。然而，现有关于企业集团内部现金资源配置对

公司行为影响的研究主要集中在对非效率投资、金融化

等方面(张会丽和陆正飞，2012；程新生等，2020；王瑶

等，2021)[57][31][52]，关于企业集团内部的现金资源配置

如何影响创新产出的文献较少。

鉴于此，本文利用中国资本市场“双重披露制”(同

时披露合并财务报表与母公司财务报表)下企业集团内

部资源配置难得的场景和机会，以A股上市公司为研究

样本，实证检验了现金资源在企业集团内部的分布情

况对于创新产出的影响。检验结果表明，现金资源在企

业集团内部母子公司间的分散程度升高时，企业集团整

体的创新产出呈现先上升后下降的倒U型趋势。机制检

验表明，当现金资源在企业集团内部母子公司间逐渐分

散时，一方面，企业集团的创新动机逐渐降低；另一方

面，企业集团的创新效率逐渐提高；在两方面因素的共

同作用下，企业集团的创新产出呈现倒U型的变化趋势。

进一步的拓展性分析还表明：(1)上述倒U型关系同时存

在于企业集团的母公司、子公司中，但极值点存在差

异；(2)按照企业集团内部子公司的设立方式分组，上述

倒U型关系仅存在于包含并购子公司的样本中；(3)企业

集团内部控制质量越高，上述倒U型关系越陡峭。

本文的贡献包括如下几个方面：其一，丰富了企业

集团创新产出影响因素方面的相关文献。现有关于企业

集团创新产出影响因素的研究大多从企业集团整体的视

角展开，本文打开了企业集团内部运作的“黑箱”，考

察了企业集团内部资源配置对于创新产出的影响，在一

定程度上弥补了已有文献的不足。其二，区别于以往文

献发现的线性关系结论(娄祝坤等，2019)[42]，本文不仅

发现企业集团内部现金的分散配置与创新产出呈倒U型关

系，同时还借鉴了Haans et al.(2016)[6]的分析框架，针对

倒U型关系背后的成因和逻辑机理展开检验，相关分析思

路和检验方法在现有实证文献中还较为少见，对其他学

者开展类似研究具有借鉴价值。其三，从创新产出的视

角出发，进一步丰富了企业集团内部资源配置及其经济

后果的相关研究，不仅为企业集团内部资源配置对管理

层行为的影响提供了新的证据，同时对企业集团内部资

源配置的管理实践具有重要的启示意义。

二、理论分析与研究假设
不同于一般的投资行为，企业创新是一项投入大、

周期长、不确定性强、失败率高的战略投资，正因为这

些特点，如何提高企业的创新产出成为困扰理论界和实

务界的共同难题。现有研究表明，企业创新产出需要解

决两个关键难题：一是高风险、高投入等特性导致的管

理层创新动机不足的问题(江轩宇等，2017)[35]，二是因

缺乏与创新相关的知识与信息所造成的创新效率低下的

困境(蔡卫星等，2019)[23]。这两个问题不仅存在于独立

经营的企业中，也同样存在于企业集团中，且在企业集

团的场景下变得更加复杂。

作为现代企业的高级组织形式，企业集团通常由

多个独立法人组成，其内部关系错综复杂(T a r u n a n d 

Yishay，2007)[22]，且集团中往往存在着内部资本市场，

在强化内部资源配置方面发挥着重要作用(A l c h i a n，

1969)[1]。对于创新这种资金投入大、回报周期长的投资
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活动来说，如何高效配置企业集团内部的现金资源尤为

重要。企业集团内部的现金分布状况不仅直接决定了各

成员企业财务资源的多寡程度，同时也体现了财务权力

配置的集权/分权状况(张会丽和吴有红，2011)[58]，这些

既关系到企业集团整体的创新(投入)动机，也会通过影响

决策权与相关知识的匹配程度对创新效率产生影响。

其一，企业集团内部母子公司间的现金分布状况直

接影响创新动机的高低。企业集团内母子公司间通常存

在委托代理关系，组织内向下授权会因为目标冲突而导

致代理问题的出现(Jensen and Meckling，1995)[12]。现

金资源是一种极易被代理人随意使用的资源(Myers and 

Rajan，1998)[20]，相比母公司，子公司受到的股东监督

和社会监督更弱，因而在多层委托代理关系下，现金资

源在子公司所产生的代理成本要高于母公司(王亮亮等，

2021)[49]。当子公司持有较多现金资源时，其管理层财务

自主权的提升可能导致企业集团整体表现出更为严重的

机会主义行为，如在职消费、构建“商业帝国”等(Jensen 

and Meckling，1976)[13]。创新活动具有失败率高、不确

定性强等特点，往往难以迅速满足管理层的私人利益(江

轩宇等，2017)[35]。因此，相较于产品研发、技术升级等

见效缓慢的竞争力投资，子公司管理层更倾向于在能够

快速获得私人利益的项目上过度投资，如将大量资金配

置在偏离主业经营、具有高收益的金融资产或房地产领

域等(张会丽和陆正飞，2012；王瑶等，2021)[57][52]，这

将大大减少企业集团可用于创新投入的财务资源，使得

企业集团整体的创新动机被严重削弱。根据上述分析，

本文提出如下研究假设：

H1a：企业集团内部母子公司间现金分布的分散程

度越高，企业集团的创新动机越弱。

其二，企业集团内部母子公司间的现金分散程度也

会对创新效率产生重要影响。Hayek(1945) [8]指出，组

织的决策效率取决于决策权的分布与对决策起支撑作用

的知识之间的匹配程度，当二者能够有效结合时，组织

效率能够显著提升。企业集团的创新活动是一项涉及大

量专有知识的战略决策，其高度不确定性等特征使得

项目相关信息难以被解读且传递成本较高，因此，创新

效率的提升对于决策权配置有着更高的要求(Kumar and 

Langberg，2010)[15]。在企业集团内部，适应市场需求

的创新活动对创新主体的专有知识要求较高，往往只有

在业务一线的管理者才清楚地了解市场需求并知悉创新

方向(谭洪涛和陈瑶，2019)[46]。因此，当企业集团内部

母子公司间的现金分散程度越高时，子公司管理层的财

务自主权越高，有助于进一步提升创新效率。一方面，

他们距离市场更近并且掌握更多的专有知识，在面临多

种创新项目(路线)的选择时，更有可能选择最为有效的

项目(路线)。相反，如果还需要将创新项目的信息反馈

给更高层进行决策，由于专有知识与信息的传递存在摩

擦，则有可能让企业集团错失掉“正确”的选择。另一

方面，对于好的创新投入项目，子公司管理层的财务自

主权越高，可以越快速地把握住创新投资的时间点，从

而“抢占先机”。由于创新活动往往要求管理层对市场

环境变化具备快速识别和应变能力，在创新的战场上

率先将研发产品推向市场可以帮助企业享受“先行者优

势”(Laursen and Salter，2014)[16]，减少将创新项目的信

息“向上”反映给更高层所导致的决策效率损失(Jensen 

and Meckling，1995；程德俊和孔继红，2002)[12][30]。

因此，当企业集团内部母子公司间现金的分散程度越高

时，创新活动的决策权与决策权所需的相关知识能够更

好地匹配，进而提升企业集团的创新效率。根据上述分

析，本文提出如下假设：

H1b：企业集团内部母子公司间现金分布的分散程

度越高，企业集团的创新效率越高。

企业集团的创新产出是由创新动机和创新效率二者

共同决定的，即二者的乘积。在创新动机和创新效率两

种机制的共同作用下：当现金在母子公司间的分散性较

低时，财务决策权高度集中在距离业务一线较远的母公

司手中，尽管这类资源配置策略可以防范子公司管理层

机会主义动机导致的对创新投入积极性不高的问题，

却也同样增加了企业集团内部信息传递的成本，导致

创新活动决策权与所需专业知识之间匹配效率的损失

(Hayek，1945；程德俊和孔继红，2002)[8][30]，最终使得

企业集团面临创新动机强烈但创新效率低下的问题；而

当现金在母子公司间的分散性较高时，财务资源的分散

配置提升了子公司管理层的财务自主权，可以减少企业

集团内部信息传递过程中决策效率的损失，但这也进一

步诱发了在多层次委托代理关系下子公司管理层的机会
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主义行为(Jensen and Meckling，1976)[13]，导致资源的扭

曲配置与消耗，最终使得企业集团陷入创新效率高却缺

乏创新(投入)动机的困境。因此，企业集团内部母子公司

间现金分布的过度集中或分散都将对企业集团的创新产

出造成负面影响，而现金分布存在一个均衡点，采用适

度的现金资源配置策略才能实现企业集团整体创新产出

的最大化。另外，根据Haans et al.(2016)[6]的研究，倒U

型关系的形成机制大致可以分为三类，其中一类主要关

注两种潜在关系的乘积作用，即变量Y由两个因素A和B

的乘积决定，即Y=A×B，此时，如果在自变量X的作用

下，因素A、B分别与X呈现正向、负向的线性关系，那

么Y与X将呈现先升后降的倒U型关系。根据该倒U型关

系分析框架，企业集团内部现金分布的分散性与创新产

出之间将呈现先上升后下降的倒U型关系，具体如图1所

示。根据上述分析，本文提出如下研究假设：

H2：企业集团内部现金的分散配置与创新产出呈倒

U型关系。

三、研究设计
(一)数据来源与样本筛选

中国企业集团的内部资本市场具有层次性，包括企

业集团总部与下属上市公司之间，以及上市公司与其下

属子公司之间(魏明海和万良勇，2006)[54]。考虑到本文的

研究需要企业集团整体的创新产出数据和企业集团内部

的现金分布数据，本文将研究的企业集团框定于上市公

司及其控股子公司；在此基础上，利用中国资本市场的

“双重披露制”提供的契机展开研究(陆正飞和张会丽，

2010；Liu e t a l.，2018；王亮亮等，2021)[44][19][49]。

2007年起中国上市公司执行新的《企业会计准则》，会

计数据的口径等由此发生了较大变化，与创新相关的研

发会计处理及信息披露政策也出现了大幅调整，因此本

文选择2007年作为起始时间，实际利用的样本区间为

2007―2020年。由于专利申请等数据需要使用“未来一

期”(t+1期)值，因此，初始样本为2007―2019年A股所有

上市公司。经过表1所示的筛选步骤，最终得到17850个

“公司-年”观测值。为了消除极端值的影响，对所有连

续型变量分别在1%和99%水平上进行缩尾处理。本文所

使用的专利申请数据来自于CNRDS数据库，母公司报表

数据及多元化数据来自于Wind数据库，其余数据均来自

于CSMAR数据库。

(二)模型设计

为了检验假设H1a、H1b，即企业集团内部的现金

分布对创新产出的内在影响机制，本文借鉴Branste t ter 

(2006)[4]、鲁桐和党印(2014)[43]及谭洪涛和陈瑶(2019)[46]

等研究的做法，构建如下模型(1)和(2)，分别检验子公司

持现比例对企业集团创新动机和创新效率的影响：

Rdit+1=β0+β1Cashdist+β2Ctrlst+Indus+Year+εt           (1)

Iet+1=β0+β1Cashdist+β2Ctrlst+Indus+Year+εt             (2)

为了进一步检验假设H2，即企业集团内部现金的分

散配置对创新产出的影响，本文在机制检验模型(1)(2)的

基础上构建了如下模型(3)：

Applyt+1=β0+β1Cashdist+β2sqCadist+β3Ctrlst+Indus+Year+εt (3)

(三)变量定义

1.被解释变量

一是创新动机(Rdi)。参考鲁桐和党印(2014)[43]等的

做法，使用研发投入与销售收入的比值进行衡量，数值

越大代表创新动机越强。二是创新效率(Ie)。参考权小

锋和尹洪英(2017)[45]的做法，使用单位研发投入产生的

专利申请数进行衡量，等于专利申请数加1后的自然对

数与研发投入加1后的自然对数的比值，数值越大代表

创新效率越高。三是创新产出(Apply)。遵循已有文献的

常用做法，使用专利申请总数作为创新产出的代理变量

图1  企业集团内部现金分散配置与创新产出的倒U型关系

表 1  样本选择

样本
“公司-年”

观测值
描述

初选样本 33816 2007―2019 年 A股所有上市公司

第①步剔除样本 (694) 剔除金融行业上市公司样本

第②步剔除样本 (1947) 剔除在样本期间内的 ST、PT样本

第③步剔除样本 (739) 剔除无纳入合并报表范围子公司的样本

第④步剔除样本 (50) 剔除现金分布数据缺失的样本

第⑤步剔除样本 (6715) 剔除专利申请总数缺失的样本

第⑥步剔除样本 (5821) 剔除其他关键变量缺失的样本

最终样本 17850 共计 17850 个“公司-年”观测值
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(Branstet ter，2006；李云鹤等，2022)[4][40]；鉴于创新

产出具有一定的时滞，使用t+1期的创新产出作为被解

释变量进行检验，相应地，模型(1)(2)中也使用第t+1期

的创新动机和创新效率进行机制检验。另外，考虑到专

利申请总数具有离散、非负的特征，且其方差与均值有

明显差异，因而针对模型(3)选择负二项回归进行检验

(Hausman et al.，1984)[7]，模型(1)(2)为普通最小二乘法

估计。

2.解释变量

模型(1)(2)的解释变量均为企业集团内部现金分布的

分散性(Cashdis)，模型(3)的解释变量为企业集团内部现

金分布的分散性(Cashdis)及其平方项(sqCadis)。本文借鉴

张会丽和陆正飞(2012)[57]的做法，使用子公司持现比例

作为企业集团内部现金分布的分散性的代理变量，具体

地：Cashdis=1-[母公司报表货币资金+母公司报表的交

易性金融资产(包括衍生金融资产)]/[合并报表货币资金+

合并报表交易性金融资产(包括衍生金融资产)]，数值越

大，表示子公司的持现比例越高，即现金资源在企业集

团内部的分布越分散；反之则越集中。

3.控制变量

参 考 张 会 丽 和 吴 有 红 ( 2 0 1 1 ) [ 58 ]、 曾 春 华 和 杨 兴

全(2012)[24]、He and T ian(2013)[9]、吴伟伟和张天一 

(2021) [55]、谭洪涛和陈瑶(2019) [46]、焦跃华和孙源 

(2021) [36]等学者的做法，本文还选取企业集团的规模

(Size)、资产负债率(Lev)、成长性(Growth)、经营活动现

金流水平(Cf)、净资产收益率(Roe)、资产有形性(Tang)、

市场占有率(M s)、多元化程度(D i v s f)、年龄(A g e)、董

事会规模(B o a rd )、独立董事比例( I n d e p )、高管薪酬

(Salary)、第一大股东持股比例(Top1)和产权性质虚拟变

量(Soe)等作为控制变量。此外，模型(1)(2)和(3)均控制了

年度(Year)和行业(Indus)固定效应。

具体的变量定义详见表2。

四、实证结果与分析
(一)描述性统计

变量的描述性统计结果如表3所示。企业集团的创新

表 2  变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释
变量

Rdi 创新动机 合并报表研发投入与销售收入的比值

Ie 创新效率
[ 上市公司及子公司的专利申请总数 ( 包括发明
专利、实用新型专利与外观设计专利 )+1] 的自
然对数 /( 合并报表研发投入+1) 的自然对数

Apply 创新产出
上市公司及子公司的专利申请总数 ( 包括发明
专利、实用新型专利与外观设计专利 )

解释
变量

Cashdis
子公司持现
比例

1-[ 母公司报表的货币资金+母公司报表的交易
性金融资产 ( 包括衍生金融资产 )]/[ 合并报表货
币资金+合并报表交易性金融资产 ( 包括衍生金
融资产 )]

sqCadis
Cashdis 的
平方项

子公司持现比例的平方

控制
变量

Size 规模 合并报表总资产的自然对数

Lev 资产负债率 合并报表非流动负债与总资产的比值

Growth 成长性 合并报表销售收入的增长率

Cf
经营活动现金
流水平

合并报表经营活动现金流量净额与总资产的比值

Roe 净资产收益率 合并报表净利润与所有者权益的比值

Tang 资产有形性 合并报表固定资产与总资产的比值

Ms 市场占有率 合并报表销售收入与行业总销售收入的比值

Divsf 多元化程度 占合并报表销售收入 10%以上的行业数目

Age 年龄 ( 成立年限+1) 的自然对数

Board 董事会规模 ( 董事会总人数+1) 的自然对数

Indep 独立董事比例 独立董事人数与董事会总人数的比值

Salary 高管薪酬 ( 高管薪酬+1) 的自然对数

Top1
第一大股东持
股比例

第一大股东持股数与总股数的比值

Soe
产权性质虚拟
变量

国有企业为 1，否则为 0

Indus 行业虚拟变量 依据行业设置的虚拟变量

Year 年度虚拟变量 依据年度设置的虚拟变量

表 3  变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Rdit+1 17850 0.044 0.043 0.000 0.035 0.252

Iet+1 17850 0.175 0.071 0.000 0.178 0.341

Applyt+1 17850 70.297 160.805 0.000 23.000 1185.000

Cashdist 17850 0.423 0.287 0.002 0.391 0.996

sqCadist 17850 0.262 0.280 0.000 0.153 0.993

Sizet 17850 22.143 1.256 19.991 21.944 26.156

Levt 17850 0.073 0.086 0.000 0.038 0.400

Growtht 17850 0.184 0.367 -0.440 0.121 2.253

Cft 17850 0.046 0.065 -0.137 0.044 0.231

Roet 17850 0.060 0.120 -0.662 0.068 0.303

Tangt 17850 0.215 0.144 0.007 0.188 0.643

Mst 17850 0.016 0.036 0.000 0.004 0.233

Divsft 17850 1.539 0.781 1.000 1.000 4.000

Aget 17850 2.852 0.338 1.792 2.890 3.497

Boardt 17850 2.248 0.174 1.792 2.303 2.773

Indept 17850 0.375 0.053 0.333 0.333 0.571

Salaryt 17850 15.202 0.699 13.471 15.176 17.075

Top1t 17850 0.345 0.144 0.091 0.325 0.732

Soet 17850 0.334 0.472 0.000 0.000 1.000
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动机(Rdi)，即研发投入与销售收入的比值最低接近于0，

最高超过25%，可见企业集团的研发动机存在较为明显

的差异；创新效率(Ie)介于0~0.341，均值为0.175；企业

集团的创新产出(Apply)，即专利申请总数最小值为0件，

最大值达1185，标准差约为161，表明企业集团的专利

申请总数存在较大差异，这为研究提供了一定的数据基

础。子公司持现比例(Cashdis)的均值为0.423，表明样本

中子公司持有的现金平均约占企业集团整体持有现金的

42%左右，说明样本中现金资源主要集中在母公司；子

公司持现比例在不同样本中也存在较大差异，最少占比

不到1%，而最多则几乎接近了100%。其余变量的均值

和标准差均处于合理范围内。

(二)多元回归检验

1.企业集团内部现金分布的分散性对创新产出的影响

机制

企业集团内部现金分布的分散性与创新产出的回归

结果如表4所示。列(1)中Cashdis的系数为负，且在10%水

平下显著，表明子公司持现比例的提高将显著降低企业

集团整体的创新动机，验证了本文的假设H1a。而在列(3)

中，Cashdis的系数为正，且在1%水平下显著，表明子公

司持现比例越高，企业集团整体的创新效率越强，验证

了本文的假设H1b。综合上述结果可知，随着企业集团

内部母子公司间现金分布的逐渐分散，企业集团整体的

创新动机不断下降，而创新效率则不断提升。回归结果

与预期相符，为下文检验企业集团内部现金分散配置对

创新产出的影响奠定了基础。

2.企业集团内部现金分散配置对创新产出的影响

企业集团内部现金分散配置对创新产出影响的回归

结果如表5所示。其中被解释变量为企业集团未来一期

的创新产出(Apply)，列(1)(2)仅检验现金分布的分散性

(Cashdis)的影响，列(3)(4)同时检验现金分布的分散性

(Cashdis)和现金分布分散性的二次项(sqCadis)的影响。

列(1)中Cashdis的系数在1%水平下显著为正，考虑

sqCadis的影响后，列(3)中Cashdis的系数仍然在1%水平下

显著为正，而sqCadis的系数为负，且在1%水平下显著，

初步表明企业集团内部现金分散配置与创新产出呈倒U型

关系。但Lind and Mehlum(2010)[18]指出仅仅依靠解释变量表 4  企业集团内部现金分布的分散性对创新产出的影响机制

变量
Rdit+1 Iet+1

(1) 系数 (2)t 值 (3) 系数 (4)t 值

Cashdist -0.003* -1.86 0.014*** 5.08

Sizet -0.006*** -9.16 0.018*** 15.88

Levt 0.017*** 2.64 -0.039*** -3.69

Growtht -0.005*** -6.26 0.002 1.51

Cft 0.010 1.46 0.008 0.73

Roet -0.004 -1.00 0.042*** 7.75

Tangt -0.029*** -6.64 -0.013* -1.80

Mst -0.035** -2.38 0.075** 2.03

Divsft -0.000 -0.52 -0.000 -0.22

Aget -0.011*** -5.59 -0.011*** -3.46

Boardt -0.003 -0.85 0.003 0.49

Indept 0.017* 1.65 0.012 0.71

Salaryt 0.008*** 9.11 0.009*** 6.46

Top1t -0.012*** -2.98 -0.000 -0.01

Soet -0.003** -2.17 0.005** 2.31

截距项 0.072*** 3.71 -0.424*** -13.72

年度 / 行业 控制 控制

样本量 17850 17850

调整 R2 0.388 0.326
注：表中报告了OLS 估计的结果，t 值为依据稳健处理并在公司层面聚类的标准误计算获得 ( 下文
OLS 估计同 )；对于下文中的负二项回归模型、泊松分布回归模型、Probit 模型等，报告依据稳健
处理并在公司层面聚类的标准误计算的 z 值；*、**、*** 分别表示在10%、5%和 1%水平下显著 (双
尾检验，下表同 )。

表 5  企业集团内部现金分散配置对创新产出的影响

变量
Applyt+1

(1) 系数 (2)z 值 (3) 系数 (4)z 值

Cashdist 0.303*** 4.68 1.029*** 5.40

sqCadist -0.765*** -3.82

Sizet 0.524*** 20.18 0.519*** 20.03

Levt -0.850*** -3.07 -0.831*** -3.01

Growtht 0.087** 2.47 0.087** 2.47

Cft 0.525** 2.27 0.544** 2.36

Roet 0.919*** 7.44 0.914*** 7.40

Tangt -0.304* -1.95 -0.324** -2.10

Mst 1.913*** 2.64 1.941*** 2.70

Divsft -0.044** -2.10 -0.050** -2.37

Aget -0.247*** -3.64 -0.233*** -3.45

Boardt -0.019 -0.13 -0.023 -0.16

Indept 0.255 0.67 0.244 0.64

Salaryt 0.200*** 6.43 0.193*** 6.23

Top1t 0.128 0.98 0.150 1.14

Soet 0.054 1.12 0.055 1.14

截距项 -11.607*** -17.08 -11.544*** -17.14

年度 / 行业 控制 控制

样本量 17850 17850

伪 R2 0.075 0.075
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的二次项显著来判断(倒)U型关系是不充分的，参考他们

的方法，本文进一步测算发现子公司持现比例的极值点为

0.672，95%置信水平的Fieller区间为[0.570, 0.936]，处在

现金分布分散性变量的取值范围内；此外，现金分布分

散性变量的下限处计算的斜率为1.026，上限处计算的斜

率为-0.496，且二者分别在1%和5%水平下显著。由此，

进一步说明企业集团内部现金分布的分散性与创新产出

之间存在倒U型关系，验证了本文的假设H2。

控制变量方面，列(1)和列(3)中的检验结果比较接

近：企业集团的规模(Size)、净资产收益率(Roe)、市场占

有率(Ms)、高管薪酬(Salary)、成长性(Growth)、经营活

动现金流水平(Cf)的系数均显著为正，表明规模越大、

盈利能力越强、市场占有率越高、成长能力越高、现金

流创造能力越强、高管薪酬越高的企业集团往往也具有

更高的创新产出，这与吴伟伟和张天一(2021)[55]、李云

鹤等(2022)[40]的发现基本一致。企业集团的资产负债率

(Lev)、企业年龄(Age)、多元化程度(Divsf)、资产有形性

(Tang)的系数均显著为负，表明债务水平、固定资产占

比、多元化程度、企业年龄对企业集团的创新产出具

有显著的抑制作用，这与江轩宇等(2017)[35]、杨兴全等

(2019)[56]的发现基本一致。另外，企业集团的独立董事

比例(Indep)、第一大股东持股比例(Top1)、产权性质虚拟

变量(Soe)、董事会规模(Board)的系数均不显著，这与其

他一些文献的研究结果较为类似(江轩宇等，2017；程博

等，2021)[35][29]。

五、稳健性检验
(一)解释变量替代性衡量方法

本文参考张会丽和陆正飞(2012)[57]的方法，通过变

更解释变量的衡量方法进行检验。具体地：Cashdis2=1-

母公司报表货币资金/合并报表货币资金；Cashdis1b=1-

[母公司报表货币资金期初数+母公司报表交易性金融资产

期初数(包括衍生金融资产)]/[合并报表货币资金期初数+

合并报表交易性金融资产期初数(包括衍生金融资产)]。

检验结果如表6所示，列(1)(2)的被解释变量为创新动机

(Rdit+1)，列(3)(4)的被解释变量为创新效率(Iet+1)，列(5)(6)

的被解释变量为创新产出(Applyt+1)，从各列中解释变量的

系数可以看出，前文的研究结论并未改变。

(二)Heckman两阶段检验

本文以上市公司披露的专利申请数据测度创新产出。

由于专利申请数据缺失导致的样本耗损较大，而缺失专

利申请数据的样本既可能确实没有申请专利，也可能源

自信息披露不充分等原因，由此可能导致样本存在选择

性偏误。为了减少该问题对结果可能造成的不利影响，

本文遵循Heckman(1979)[10]两阶段模型的程序和方法，构

建如下的检验专利申请信息披露决策模型(Probit模型)：

Probit(dis_Applyt+1=1)=β0+α0Zt+β1Ctrlst+Indus+Year +εt   (4)

其中，dis_Apply t+1为标识企业集团t+1年是否披露

专利申请信息的虚拟变量，披露的定义为1，否则为0。

模型(4)除了加入模型(3)中所有的控制变量之外，还参

考Lennox et al.(2012)[17]、Kim and Zhang(2015)[14]、王

亮亮等(2021)[50]等加入了满足“排他性约束”(exclusion 

restrictions)的Zt变量：企业集团所处行业中披露专利申请

信息的比例(Inddis_Applyt+1)。

模型(4)的估计结果如表7中列(1)所示，模型整体的伪

R2为34.6%，排他性约束变量Inddis_Applyt+1的系数显著

为正。根据第一阶段模型的估计结果，计算得出逆米尔

斯比率Imr，并将其作为控制变量分别加入模型(1)~(3)并

重新进行检验，结果如表7中列(2)~(4)所示。列(2)~(4)中

Imr的系数显著为正，表明披露专利申请信息的决策与创

新动机、创新效率以及创新产出之间均显著正相关，说

明控制样本选择性偏误很有必要。控制样本选择性偏误

表 6  解释变量替代性衡量方法的检验结果

变量
Rdit+1 Iet+1 Applyt+1

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

Cashdis2t
-0.003*
(-1.68)

0.014***
(5.03)

1.009***
(5.20)

sqCadis2t
-0.744***
(-3.65)

Cashdis1bt
-0.005***
(-2.66)

0.013***
(4.73)

0.862***
(4.69)

sqCadis1bt
-0.648***
(-3.30)

截距项
0.072***
(3.73)

0.071***
(3.63)

-0.424***
(-13.72)

-0.409***
(-13.25)

-11.553***
(-17.15)

-11.312***
(-16.67)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 17850 17693 17850 17693 17850 17693

调整 R2 0.388 0.389 0.326 0.326

伪 R2 0.075 0.074

注：限于篇幅，控制变量的回归结果略，下表同。
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后，模型(1)~(3)中解释变量的估计结果都与前文基本一

致，并未改变研究结论。

(三)替换回归方法

前文在估计模型(3)时，使用了负二项回归方法进行

检验。为了保证结果的可靠性，本文还分别采用了泊松

分布回归(Poisson)和普通最小二乘法(OLS)等方法重新进

行了检验。需要说明的是，考虑到专利申请数据的右偏

问题，普通最小二乘法下，被解释变量为下一期专利申

请总数加1后的自然对数(lnApplyt+1)(孔东民等，2017)[38]。

上述两种回归方法的结果如表8所示，列(1)(2)展示了泊松

分布回归的检验结果；列(3)(4)报告了普通最小二乘法的

检验结果。表8显示，替换回归方法后，模型(3)的回归结

果同样验证了前文的研究结论。

(四)替换被解释变量的衡量方法

为了验证研究结论的可靠性，本文借鉴鞠晓生等

(2013)[37]的做法，采用未来一期(t+1期)的无形资产增量

(Innovt+1)来衡量创新产出，并重新对模型(3)进行检验。

其中，无形资产增量的计算方式为t+1期无形资产“本年

增加额”加1后的自然对数。回归结果如表9所示，替换

被解释变量后，模型(3)的回归结果同样验证了企业集团

内部现金的分散配置与创新产出之间存在倒U型关系，表

明研究结论具有较好的稳健性。

(五)考虑创新产出时滞

考虑到创新产出具有一定的时滞，本文还使用了t+2

期的创新产出(Applyt+2)、t+3期的创新产出(Applyt+3)作为

被解释变量，对模型(3)进行检验，结果如表10所示。企

业集团内部现金分布的分散性与t+2期、t+3期的创新产出

也呈现显著的倒U型关系，说明现金分布的分散性对企业

集团创新产出的影响具有一定的持续性，前文结论较为

稳健。

六、拓展性分析
(一)基于企业集团内部母子公司的进一步检验

本文将企业集团的边界限定于上市公司及其子公司

的范围内。如果进一步打开企业集团内部运作的“黑

表 7  Heckman 两阶段模型的检验结果

变量

第一阶段结果 第二阶段结果

dis_Applyt+1 Rdit+1 Iet+1 Applyt+1

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

Cashdist
-0.004**
(-2.01)

0.014***
(4.86)

1.020***
(5.39)

sqCadist
-0.772***
(-3.88)

Inddis_Applyt+1
2.892***
(14.93)

Imrt
0.016***
(4.45)

0.043***
(6.15)

1.093***
(7.22)

截距项
-10.375***
(-16.02)

0.027
(1.22)

-0.548***
(-15.49)

-14.698***
(-19.51)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制 控制 控制

样本量 26532 17850 17850 17850

调整 R2 0.389 0.329

伪 R2 0.346 0.076

表 8  替换回归方法的检验结果

变量

Applyt+1 lnApplyt+1

Poisson OLS

(1) 系数 (2)z 值 (3) 系数 (4)t 值

Cashdist 1.078*** 4.22 1.260*** 7.67

sqCadist -0.898*** -3.62 -1.039*** -6.15

截距项 -14.844*** -18.36 -11.758*** -19.02

控制变量 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制

样本量 17850 17850

调整 R2 0.411

伪 R2 0.602

表 9  替换被解释变量衡量方法的检验结果

变量
Innovt+1

(1) 系数 (2)t 值

Cashdist 3.475*** 5.80

sqCadist -2.960*** -4.97

截距项 -25.530*** -13.87

控制变量 控制

年度 / 行业 控制

样本量 17776

调整 R2 0.189

表 10 考虑创新产出时滞的检验结果

变量
Applyt+2 Applyt+3

(1) 系数 (2)z 值 (3) 系数 (4)z 值

Cashdist 0.818*** 3.92 0.837*** 3.62

sqCadist -0.570*** -2.64 -0.673*** -2.99

截距项 -10.519*** -13.68 -10.070*** -11.94

控制变量 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制

样本量 14580 12082

伪 R2 0.069 0.066
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箱”，前文结论在上市公司(母公司)、子公司中是否同时

存在？若存在，上述倒U型关系在母子公司之间又有何差

异？为了检验该问题，本文分别使用 t+1期的母公司专

利申请总数(PApplyt+1)、子公司专利申请总数(SApplyt+1)

代 替 模 型 ( 3 ) 中 的 专 利 申 请 总 数 (A p p l y t+ 1) 作 为 被 解 释

变 量 ， 并 重 新 对 模 型 ( 3 ) 进 行 检 验 ， 相 关 结 果 如 表 1 1 

所示。

无论被解释变量为PApplyt+1还是SApplyt+1，子公司持

现比例(Cashdis)的回归系数均显著为正，而子公司持现

比例二次项(sqCadis)的回归系数均显著为负。另外，根

据Lind and Mehlum(2010)[18]方法检验的结果也都验证了

子公司持现比例与母公司专利申请总数、子公司专利申

请总数之间存在倒U型关系。导致上述结果的原因可能

是：对于母公司的创新活动而言，子公司也扮演了一定

的角色，如向其反馈市场需求、提供决策所需信息等(陈

志军和郑丽，2016)[28]。因此，相较于企业集团内部现金

高度集中在母公司的情况，当更加靠近市场一线的子公

司享有一定的财务自主权时，能花费在了解市场需求、

竞争形势与创新方向上的资源也更多(陈志军和刘锡禄，

2021)[27]；相应地，母公司能够掌握的与创新决策相关的

信息也就更为充裕，从而能够更好地提升创新效率。与

此同时，母公司创新(投入)的动机还不会受到显著影响。

因此，伴随企业集团内部现金分布由高度集中到分散的

初期阶段，母公司的创新产出会不断增加。但是，当现

金资源过度集中在子公司时，母公司可用于创新投入的

资源将大幅减少，创新动机随之被严重削弱，而创新效

率的提升作用却“杯水车薪”，最终导致母公司的创新

产出呈下降态势。因此，企业集团内部现金分布的分散

性与母公司创新产出间呈现倒U型关系。对于子公司而

言，在其持现比例从极低开始升高的过程中，创新(投入)

动机的增强将促进子公司创新产出的提升。然而，当子

公司持现比例超过一定阈值后，现金资源将在子公司导

致较高的代理成本(王亮亮等，2021)[49]。此时，由于缺

乏有效的外部监督，子公司管理层财务决策权的提升将

导致更为严重的机会主义行为，如将大量资金配置在偏

离主业经营的金融资产或房地产领域(张会丽和陆正飞，

2012；王瑶等，2021)[57][52]，这些都将导致子公司的创

新动机被大大削弱，创新产出也将随之下降。因此，企

业集团内部现金分布的分散性与子公司创新产出间同样

呈现倒U型关系。

进一步观察发现，母公司、子公司专利申请总数的

倒U型曲线中，Cashdis的极值点分别为0.227、0.851，而

前文结果表明企业集团专利申请总数的倒U型曲线中，

Cashdis的极值点为0.672。综合上述三条倒U型曲线极值

点之间的关系可以发现，当Cashdis小于0.227时，伴随子

公司持现比例提高，母子公司及企业集团整体的创新产

出均呈现上升趋势；当Cashdis介于0.227~0.672时，伴随

子公司持现比例提高，母公司的创新产出开始下降，而

子公司的创新产出仍在上升，且子公司创新产出的上升

幅度大于母公司的下降幅度，因此企业集团整体的创新

产出仍在上升；当Cashdis介于0.672~0.851时，随着子公

司持现比例提高，母公司的创新产出继续下降，而子公

司的创新产出仍然上升，但子公司创新产出的上升幅度

开始小于母公司创新产出的下降幅度，因此企业集团整

体的创新产出开始下降；当Cashdis大于0.851之后，随着

子公司持现比例提高，母子公司及企业集团整体的创新

产出均呈现下降趋势。

(二)基于企业集团并购行为的进一步检验

作为企业(集团)获取创新资源的重要途径之一，并

购活动对于企业集团内部现金的分散配置与创新产出间

的关系也具有重要影响。一方面，并购是企业集团最迅

速的成长战略，能够发挥资源协同效应，帮助企业集团

快速获得与创新相关的技术与知识(佟岩等，2020)[48]，

这将影响现金资源分散对创新效率的促进作用；另一方

面，并购过程往往面临着复杂的内外部环境，会进一步

加剧企业(集团)内部的信息不对称性并放大代理问题(王

喆和蒋殿春，2021)[53]，这势必会影响现金资源分散对

表 11  企业集团内部现金分散配置与创新产出：
基于母公司、子公司的进一步检验

变量
PApplyt+1 SApplyt+1

(1) 系数 (2)z 值 (3) 系数 (4)z 值

Cashdist 1.181*** 4.47 2.936*** 11.59

sqCadist -2.603*** -8.53 -1.724*** -6.97

截距项 -11.252*** -10.99 -12.629*** -16.51

控制变量 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制

样本量 17850 17085

伪 R2 0.055 0.066
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创新动机的削弱效应。因此，为了检验该问题，本文按

照企业集团内部子公司的设立方式，将样本分为并购组

(企业集团当年包含并购子公司)与非并购组(企业集团当

年不包含并购子公司)，并重新对模型(3)进行检验，结果

如表12所示。

列(1)为并购组的回归结果，列(2)(3)为非并购组的

回归结果。列(1)中，子公司持现比例(Cashdis)的系数显

著为正；而子公司持现比例二次项(sqCadis)的系数显著

为负。另外，根据Lind and Mehlum(2010)[18]方法检验

的结果，也进一步验证了在并购组中子公司持现比例与

企业集团专利申请总数之间存在倒U型关系。列(2)中，

Cashdis的系数显著为正；而sqCadis的系数不再显著，表

明在非并购组中，子公司持现比例与专利申请总数间不

存在倒U型关系。进一步地，列(3)中仅考虑Cashdis的影

响，结果显示Cashdis的系数显著为正，表明在非并购组

中，子公司持现比例与专利申请总数正相关。

导致上述结果的原因可能是：一方面，尽管企业集

团内部母子公司间存在委托代理关系，但相较于非并购

组而言，存在并购子公司的企业集团往往面临着更为复

杂和严重的代理问题，此时，子公司管理层更有动机和

能力转移资源和利益，以谋求更多的私利(唐清泉和韩宏

稳，2018)[47]。因此，当现金资源在企业集团内部逐渐分

散时，存在并购子公司的企业集团的创新动机将被大大

削弱，而非并购组的企业集团的创新动机受影响程度较

小。另一方面，无论企业集团是否包含并购子公司，现

金资源的逐渐分散都能提高创新活动决策权与专业知识

的匹配程度，进而提升创新效率。但相较于非并购组而

言，并购组的企业集团能够通过并购快速获取不同标的

公司的技术知识，弥补自身创新资源的匮乏，而这类资

源整合效应能够节约创新时间，进一步加强现金资源的

分散对企业集团创新效率的提升效应(刘斌斌和黄小勇，

2021；陈冬等，2021)[41][25]。综合上述两方面的影响可

知，伴随企业集团内部现金分布的逐渐分散，包含并购

子公司的企业集团的创新产出将呈现先上升后下降的倒U

型变化趋势，而不包含并购子公司的企业集团的创新产

出将持续增加。

(三)基于企业集团内部控制质量的进一步检验

内部控制作为重要的内部治理机制，能够通过一系

列制度安排达到控制企业(集团)风险、规范企业集团经

营与投资活动的目的(方红星和金玉娜，2011) [32]。在

企业集团的研究场景下，高质量的内部控制体系不仅有

助于降低组织内部信息不对称程度，缓解委托代理问

题(Bertrand and Mullainathan，2003)[3]，进而影响现金

资源分散对创新动机的削弱作用；而且能够及时识别

与分析企业集团各项活动中的风险，为决策提供更为及

时、准确的信息和知识，提高决策的效率(张会丽和吴

有红，2014)[59]，这也将影响现金资源分散对创新效率

的促进效应。因此，在这两方面路径的共同作用下，

内部控制质量也势必会影响现金分布的分散性与创新

产出的关系。为了检验该问题，本文构建如下的回归

模型：

Applyt+1=β0+β1Cashdist+β2sqCadist+β3Dict+β4Cashdist×Dict

                         +β5sqCadist×Dict+β6Ctrlst+Indus+Year+εt        (5)

模型(5)在模型(3)的基础上加入衡量内部控制质量的

虚拟变量(Dict)及其与子公司持现比例、子公司持现比例

二次项的交互项(Cashdist×Dict、sqCadist×Dict)。其中，

Dic t为标识企业集团内部控制质量高低的虚拟变量：依

据深圳迪博内部控制与风险管理数据库中的内部控制

指数进行分组，高于中位数为内部控制质量较高的组

(Dict=1)，否则为内部控制质量较低的组(Dict=0)。模型(5)

中其余变量的定义与前文一致。

模型(5)的检验结果如表13所示。子公司持现比例二

次项与内部控制质量的交乘项(sqCadis×Dic)的系数显著

为负，表明在内部控制质量较高的情况下，企业集团内

部现金分布的分散性与创新产出的倒U型关系更加陡峭。

表 12  企业集团内部现金分散配置与创新产出：
基于并购行为的进一步检验

变量

Applyt+1

并购组 非并购组

(1) (2) (3)

Cashdist
1.004***
(4.55)

0.784**
(2.57)

0.397***
(3.59)

sqCadist
-0.859***
(-3.96)

-0.435
(-1.26)

截距项
-11.733***
(-13.84)

-11.006***
(-9.25)

-11.022***
(-9.25)

控制变量 控制 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制 控制

样本量 11421 4676 4676

伪 R2 0.074 0.070 0.070
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导致上述结果的原因可能是：一方面，相较于质量较低

的内部控制而言，高质量的内部控制体系能够促使企业

集团加强对创新方案的可行性研究(陈红等，2018)[26]，

帮助管理层在面临多种创新项目时选择最有效的创新路

线。此外，良好的内部控制体系也能提高企业集团内部

的信息传递效率，降低决策各方(各部门)间的信息不对称

程度(张会丽和吴有红，2014)[59]，使得创新主体在市场

环境发生变化时具备更快速的识别和应变能力，从而抢

占创新投资的先机。此种情形下，当财务资源大量分散

在子公司时，在内部控制质量更高的企业集团中，创新

活动决策权与专业知识的匹配能够更好地发挥作用，现

金资源分散对企业集团整体创新效率的提升效应也会更

强。另一方面，尽管高质量的内部控制能够缓解母子公

司间的代理问题，抑制管理层谋取私利、规避风险的行

为(李万福等，2011)[39]，进而影响现金资源分散对创新

动机的削弱效应，但内部控制质量的提升也对企业集团

创新过程中成本与收益的权衡提出了更高要求，考虑到

创新活动失败率高、不确定性强等特点，理性的管理层

时常会因为无法合理权衡成本与收益而放弃创新投入(王

亚男和戴文涛，2019)[51]。

综合上述分析，相较于内部控制质量较低的企业集

团而言，当企业集团内部控制质量较高时，现金资源分

散对创新效率的提升作用将更加明显，而现金资源分散

对创新动机的削弱效应同时受到多重因素的共同影响，

产生的变化相对不明显。因此，根据Haans et al.(2016)[6]

的分析框架，在两方面影响的(交乘)作用下，现金分布的

分散性与创新产出之间的倒U型关系将更为陡峭。

七、结论与启示
基于中国资本市场“双重披露制”提供的研究契

机，本文以A股上市公司为样本，实证检验了企业集团

(母子公司之间)现金的分散配置对创新产出的影响，并从

创新动机与创新效率两个角度对其内在影响机制进行分

析；同时，还进一步考察了企业集团成员公司分类(母公

司与子公司)、企业集团是否包含并购子公司以及内部控

制质量的影响。检验结果表明：第一，企业集团内部现

金分布的分散性与创新产出间呈倒U型关系，即子公司持

现比例升高时，企业集团的创新产出呈现先上升后下降

的趋势；且在替换关键变量、改变回归方法、修正样本

选择性偏误等多种稳健性检验下，上述结论依旧成立。

第二，机制检验表明，企业集团内部子公司的持现比例

与创新动机显著负相关，与创新效率显著正相关，在两

种关系的共同作用下，企业集团内部现金分布的分散

性与创新产出呈倒U型关系。第三，拓展性分析结果表

明：(1)随着子公司持现比例的提升，企业集团母公司、

子公司的创新产出都呈现先上升后下降的倒U型趋势，

但相较于子公司而言，母公司的极值点更小；(2)按照企

业集团内部子公司的设立方式分组，企业集团内部现金

分散性升高时，包含并购子公司的企业集团的创新产出

呈现倒U型变化趋势，而不包含并购子公司的企业集团

的创新产出持续增加；(3)企业集团内部控制质量越高

时，企业集团现金的分散性与创新产出之间的倒U型关

系越陡峭。

本文的研究结论对企业集团的财务管理实践具有启示

意义，提醒企业集团管理层在制定现金资源的配置策略

时，需要意识到过度分散或者过度集中的现金分布策略对

于集团整体的创新产出都是不利的。当现金分布策略体现

较为分散的特征时，需要格外防范子公司管理层机会主义

动机下引发的对创新投入积极性不高的问题，减少资源的

扭曲配置与消耗，并要极力避免因子公司管理层谋取私利

或规避风险导致错失重要的创新投资机会；而当现金分布

策略集中度较高时，则需要着重降低内部信息传递的成

本，减少传递过程中决策效率的损失，以增强创新活动决

策与所需专业知识之间的匹配程度，更快速高效地进行创

表 13  企业集团内部现金分散配置与创新产出：
内部控制质量的调节作用

变量
Applyt+1

系数 z 值

Cashdist 0.588** 2.51

sqCadist -0.276 -1.10

Dict -0.089 -1.63

Cashdist×Dict 0.935*** 3.52

sqCadist×Dict -1.050*** -3.80

截距项 -11.583*** -17.16

控制变量 控制

年度 / 行业 控制

样本量 17555

伪 R2 0.075
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新投资决策。当然，更重要的是，企业集团的管理层需平

衡好创新效率提升与创新动机不足之间的关系，以实现创

新产出最大化。                                                                 ■
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业务所产生的收入，并将其扣除。但由于对“未形成或

难以形成稳定业务模式的业务所产生的收入”的具体界

定涉及实质判断，不同市场参与者可能对营业收入性质

的判断存在差异。

2.接近年报披露时对于“最近一个会计年度”的界定

《股票上市规则》3规定的退市情形包括公司追溯重

述财务报表导致出现连续两年“净利润为负且营业收入

低于1亿元”或净资产为负值的情况。当公司在2021年年

报披露前对2020年财务报表进行追溯重述，根据《股票

上市规则》规定，交易所实施退市风险警示相关财务指

标所属的“最近一个会计年度”指“最近一个已经披露

经审计财务会计报告的年度”，此时“最近一个会计年

度”为2020年，交易所在公司披露追溯重述报表后对公

司股票交易实施退市风险警示，公司披露2021年年报后

若触及退市标准将直接被终止上市，这种情况易导致上

市公司风险警示时间过短。例如，W公司在披露2021年

年报前一个月对2020年财务报表进行了差错更正，由于

追溯重述后公司2020年净资产为负，公司于2021年年报

披露前一个月被实施退市风险警示。公司披露2021年年

报后触及终止上市情形，导致其被实施退市风险警示的

时间仅为年报披露前一个月。有投资者认为，该情形下

公司的风险提示不够充分。

(上接第35页)

(二)突然退市问题

退市新规取消了暂停上市环节。财务类强制退市情

形下，退市风险警示公司若在下一会计年度触及退市情

形，将被直接终止上市。《股票上市规则》4要求公司在

被实施退市风险警示后的首个会计年度结束后的一个月

内披露可能被终止上市的风险提示公告，并在年报披露

前至少披露两次风险提示公告。但市场认为，退市公司

普遍存在风险提示充分性、有效性不足的问题，导致市

场投资者只能被动接受退市公司的“突然退市”，具体

表现为终止上市风险提示有效性不足和审计意见退市难

以提前进行风险提示。

1.终止上市风险提示有效性不足

退市公司在年报披露前需按规则发布风险提示公告，

但市场认为例行公告的风险揭示效果一般，多数退市公

司自主揭示退市风险的能动性不足，在公告数量、内容

充分性及风险提示质量上欠佳，导致投资者从中获取的

信息有效性较低，对公司的退市风险认识不够充分。

2.审计意见退市难以提前进行风险提示

退市旧规下，退市风险警示和终止上市之间有暂停

上市环节，公司在暂停上市后仍有机会申请恢复上市，

这种缓冲期使投资者对公司退市具有一定的接受度。但

退市新规取消了暂停上市环节，“突然退市”则意味着
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