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创新竞争压力与企业融资计划

———来自企业专利被无效宣告的经验证据
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摘要:来自竞争对手的创新竞争压力可能抑制企业融资计划及其后续创新活动.本文以２０１３—２０２０年中

国资本市场 A股上市公司为研究样本,探讨企业专利被无效宣告并面临创新竞争压力时如何调整其融资计划.

经验证据表明,面对创新竞争压力时,企业更不可能发布股票增发预案,尤其当企业投融资需求较低、分析师关

注较多与监管较严时;若企业放弃股票增发,则会显著降低其后续研发投入、专利申请与专利获批数量;若企业

坚持股票增发,则需承担较大融资成本,即股票增发审核时间较长、实际规模较小且与预期规模的差距较大、市

场反应较为负面,但使其有可能通过技术并购弥补技术短板.本文研究有助于丰富专利价值和创新竞争方面的

文献,并对企业应对创新竞争压力具有借鉴意义.
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一、引言

通常企业会围绕研发、专利获批与专利有效性展开竞争[１][２],并在创新行为上进行战略互动[３].
创新竞争失败会削弱企业技术优势[４],企业必须对创新竞争失败做出反应[５],持续提高后续创新努力

程度,只有这样才可能转败为胜.企业专利被宣告无效以及未获批专利① ,意味着企业在专利有效性

竞争与专利获批竞争中失败,表明企业面临着来自竞争对手的创新竞争压力.企业可以加大研发投

入并获取突破性技术[５][６],以及通过技术引进或并购迅速弥补技术短板[７],以应对这种创新竞争压

力.然而企业采取这些创新应对举措需要耗费大量资金[８],而创新竞争失败又可能加剧企业融资约

束,使企业缺乏通过调整创新策略以积极应对创新竞争压力的能力.
研发投入和专利均具有融资效应[９][１０],创新竞争失败使得企业未获批专利或失去专利进而可能
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影响企业的融资能力.中国证券监管机构明确要求上市公司披露专利获得、专利纠纷(专利被无效宣

告或专利诉讼)等创新信息,如深圳光峰科技股份有限公司公告称“两项核心专利被发起专利无效宣

告,该专利无效会影响公司核心竞争力以及就该专利展开的业务活动,但不影响其主营业务”.但若

被宣告无效的专利是企业主营业务的关键技术,则必然影响其后续融资.中国证券监管机构还要求

在股票发行或再融资审核中重点关注技术风险问题,企业股票融资计划因专利问题而被终止或延迟

的现象普遍存在.如吉林省西点药业科技发展股份有限公司２０１２年的IPO 申请因专利纠纷被否,
福建赛特新材股份有限公司２０１５年的IPO申请因核心产品涉及专利诉讼被否.但并无文献检验创

新竞争压力如何影响企业融资以及企业采取何种创新应对策略.
本文以专利被无效宣告衡量创新竞争压力,以股票增发预案衡量企业后续融资计划,探讨创新竞

争压力如何影响企业后续融资及其经济后果,有助于丰富创新竞争经济后果文献、专利价值文献以及

知识产权保护文献.首先,既有创新竞争文献缺乏有关创新竞争经济后果方面的经验证据[１],本文在

专利被无效宣告这种创新竞争场景下,探讨创新竞争压力如何影响企业后续融资,能从专利被无效宣

告角度为创新竞争理论提供来自微观企业的经验证据,同时能从融资角度丰富创新竞争经济后果的

研究.其次,既有文献关注获批专利对企业的积极影响[９][１０],而较少关注被迫失去专利对企业的负

面影响及其应对策略,本文研究创新竞争压力对企业融资与创新活动的负面影响,能从专利被无效宣

告角度为创新价值文献提供反向证据.最后,既有文献关注专利司法保护对企业创新行为的影

响[１１],而忽视作为专利行政保护手段的专利无效宣告的经济后果[１２],本文从企业股票增发和创新活

动角度研究专利被无效宣告的经济后果,有助于丰富知识产权保护经济后果的研究.

二、文献回顾

与本文研究密切关联的第一类文献是创新价值文献.高效研发[１３]、原创性专利[１４]、探索式专

利[１５]等均有助于企业获取创新优势、超额收益及高生产效率[１６].企业创新活动能向市场传递有关

技术水平与盈利能力的积极信号[１７],进而有利于企业融资.具体而言,研发投资所带来的信息不确

定性提高了IPO 折价[１８],企业可能管理IPO 前后的创新活动以获得更高的IPO 定价和融资优

势[１２].企业探索式创新显著增加银行授信[１９]、降低债券发行价差[１１],企业债务违约风险会随创新投

入的持续增加而呈现先减后增的趋势[２０].这些研究说明获批专利具有融资效应,但并不意味着失去

专利就必然对企业融资产生负面影响,因为企业恰当的应对策略不仅能削弱竞争对手专利攻击的负

面影响,还能产生积极的正面效应[１].因此失去专利如何影响企业融资行为尚需实证检验.
与本文研究密切关联的第二类文献是创新竞争文献.企业与竞争对手的创新竞争体现为创新行

为上的战略互动[４],企业需要对竞争对手的创新行为做出反应,而竞争对手也会对企业的反应做出进

一步反应.企业参与创新竞争旨在削弱竞争对手的竞争优势并确保自身获取竞争优势,竞争成功的

企业获批专利并获得相应收益或否定竞争对手的专利有效性,而竞争失败的企业未获批专利或专利

有效性被否[１][４].企业与竞争对手可以围绕特定创新方向上的研发投入展开竞争,现有领导企业的

创新投入若低于追随者,则可能被追随者超越[２],追随者则需通过持续投入并在研发的某个阶段超过

领导企业[２１],因为中间过程的努力可以改变创新竞争的胜败格局[５].企业与竞争对手可以围绕专利

申请和披露展开竞争,企业有动机不披露或延迟披露专利信息,以防止泄露关键信息给竞争对手从而

给自身带来负面影响[２２],也有动机主动披露专利信息以阻止竞争对手或误导竞争对手进入无价值研

究领域[３].企业与竞争对手可以围绕专利有效性展开竞争,竞争对手发起专利诉讼可能降低企业研

发强度和专利申请的积极性[２３][２４],以及延缓或阻止企业的研发布局[２５].这些研究说明企业参与创

新竞争具有明显的价值效应,然而既有的创新竞争文献多以理论模型为主而较少进行实证分析,对创

新竞争的多阶段特征和战略互动性的体现较为有限,企业创新竞争失败后如何调整其融资与创新策

略等问题仍有待深入探究.
与本文研究密切关联的第三类文献是知识产权保护的经济后果文献.既有文献关注了专利诉讼
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的经济后果[１１][１２],如对企业创新活动的影响,但未置于创新竞争框架下.既有文献基于创新竞争理

论探讨了专利被无效宣告对企业创新模式选择的影响[１],但专利被无效宣告还会对企业产生哪些负

面影响以及企业如何应对仍有待深入探讨.
本文认为竞争对手对企业发起专利无效宣告会对企业产生创新竞争压力,进而不利于企业融资

与创新活动,企业必须采取积极应对策略扭转这种不利局面.本文在创新竞争框架下研究专利被无

效宣告对企业股票增发行为、创新策略的影响及其应对策略,能为创新价值文献提供反向证据,并为

创新竞争理论提供经验证据,从而能弥补上述三类文献的不足.

三、研究假设

专利能向市场传递企业技术和盈利能力方面的信号进而有利于企业融资[１０],而失去专利则可能

对企业融资产生负面影响.企业在专利获批竞争中失败意味着其未获得专利技术,在专利有效性竞

争中失败则意味着其失去关键专利,导致其因不拥有技术优势而承担较大创新竞争压力.面临创新

竞争压力时,企业一方面需要更多资金支持其采取创新应对策略,另一方面又会因为存在无法通过技

术手段消除的专利风险,而招致监管层更严格的审批和投资者更谨慎的对待,进而增加其融资难度,
即创新竞争压力可能使企业陷入创新恶循环.企业可能放弃融资进而只采取有限的创新应对策略,
也可能推动融资并采取有效的创新应对策略,但需承担更大融资成本.

首先,创新竞争压力传递的专利风险信号可能改变企业投融资需求.企业融资决策受产品市场

投资决策的影响,投资需求较弱会降低企业融资需求[２６].专利是企业耗费大量资源产出的创新成

果,创新竞争失败意味着企业创新投资失败,不仅过去的研发支出无法得到弥补,而且不能从投资中

获得持续的正向现金流.高质量专利有效性被否可能实质性影响企业的盈利能力和核心竞争力[２７],
企业会基于专利有效性竞争失败所产生的专利风险及时调整投资预期,削减与该专利相关的研发投

入和产品开发,进而降低企业融资需求,也就是说企业会在创新竞争压力影响其投资需求时终止或推

迟融资计划.此外,企业融资需求的刚性程度也会影响创新竞争失败对企业融资的负面影响,内源资

金较为充足的企业融资需求刚性较弱[２６],而重大投资项目的资金需求刚性较强.如果融资需求刚性

较低,企业可以推迟或终止融资,因为这样做并不会影响其投资价值,否则即使承担更高的融资成本,
企业也会推进其融资计划,因为终止投资项目的机会成本过大.这些分析表明创新竞争压力会改变

企业投融资需求进而影响企业融资.
其次,创新竞争压力传递的专利风险信号可能引发监管层更多关注.资本市场稳定是监管层考

虑的首要问题,由于股权融资是资本市场最重要的融资方式,因此监管层非常重视防范企业股权融资

过程中的风险.在中国资本市场实践中,监管机构会在股票发行审批时重点关注企业技术风险,特别

是与企业收入密切相关的专利风险[２８].同时,监管机构也要求企业在上市前后披露有关研发和专利

方面的详细信息,以评估专利价值或专利风险对企业股票发行的影响.面临创新竞争压力的企业存

在较大的专利风险,监管机构会对这些企业的融资计划采取更审慎的审核态度,甚至否决其股权融资

申请.这些分析表明监管机构会关注创新竞争压力进而增加企业的融资难度.
最后,创新竞争压力传递的专利风险信号可能引发投资者更多关注.投资者密切关注企业的研

发创新活动,且能及时将企业专利信息反映在股价上[２９].投资者能识别企业的重大专利风险并及时

做出反应,不购买或积极抛售其股票.创新竞争失败是企业专利存在风险的明显信号,特别是当与企

业营业收入相关的重要专利存在风险时,投资者会格外关注这类风险对企业收入的负面影响.若企

业专利风险较大,投资者可能不会购买企业增发的股票进而导致融资失败,或尽可能压低发行价进而

导致股票增发成本大幅升高.企业会在股价较高或被高估时发行股票而在股价较低或被低估时不发

行股票[３０],因此企业更可能在面临创新竞争压力时终止或推迟其融资计划.
据此本文提出如下研究假设:创新竞争压力会降低企业股票再融资的可能性.
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四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以２０１３—２０２０年中国资本市场A股上市公司２５５０４个年度观测值作为初始样本,然后参照王

雄元和秦江缘的研究剔除如下观测值[１]:金融行业的５９９个公司年度观测值,资产负债率大于１的１２３
个公司年度观测值,整个行业不存在专利被无效宣告与不存在股票增发的１００７个公司年度观测值,控
制变量存在缺失的６０９个公司年度观测值.本文最终得到２３１６６个公司年度观测值作为研究样本.

本文所需专利被无效宣告数据取自全球专利数据库(IncoPat)并经手工整理而得,股票增发数据

取自万得数据库(WIND),专利数据取自中国研究数据平台(CNRDS),其他财务数据取自希施玛数

据库(CSMAR).本文对所有连续变量进行了上下１％的缩尾处理以消除极端值的影响.
(二)模型与变量定义

本文参照王雄元和秦江缘的研究[１],设立如下双重差分模型(１):

SEOi,t＋１＝β０＋β１CFTEDPOSTi,t＋∑βjCONTROLSi,t＋FIRMi＋YEARt＋εi,t (１)
模型(１)中,解释变量CFTEDPOST表示企业专利是否被无效宣告,对于实验组企业,企业专

利首次被无效宣告当年及之后年度,CFTEDPOST取值为１(创新竞争压力较大),否则为０(创新

竞争压力较小);对于对照组组企业,所有年度CFTEDPOST均取值为０.被解释变量SEO表示企

业是否公布股票增发预案,若企业下年公告了股票增发预案,SEO取值为１,否则为０.控制变量

CONTROLS包括:企业规模(SIZE＝总资产的自然对数),资产负债率(LEV＝总负债/总资产),企
业年龄(AGE＝上市年限加１取自然对数),资产收益率(ROE＝净利润/净资产),现金流量(CF＝
经营性现金净流量/总资产),现金持有水平(CASH＝现金持有量/总资产),托宾 Q(TOBINQ＝市

值/总资产),研发费用(RDEXP＝研发支出/总资产),固定资产(PPE＝固定资产/总资产),非流通股

数(NOTRADE＝非流通股数/总股数),前十大股东持股(TOP１０＝前十大股东持股数/总股数).此

外,本文还控制了公司(FIRM)与年度(YEAR)固定效应,并对所有回归标准误进行了企业层面的聚

类处理.

五、实证结果

(一)描述性统计

表１列示了本文主要变量的描述性统计结果.数据显示,CFTEDPOST的均值为０．０４４,说明约

４．４％的样本公司被竞争对手发起了专利无效宣告,这表明面临创新竞争压力的企业并不多.SEO
的均值为０．１３０,说明样本中约１３％的公司发布了股票增发预案.其他变量标准差适中,均值和中位

数的分布基本合理,不再赘述.
　表１ 描述性统计表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 １/４分位数 中位数 ３/４分位数 最大值

SEO ２３１６６ ０．１３０ ０．３３６ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
CFTEDPOST ２３１６６ ０．０４４ ０．２０４ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
SIZE ２３１６６ ２１．４５９ １．４６３ １８．１３２ ２０．４４８ ２１．３１８ ２２．３３０ ２５．５８５
LEV ２３１６６ ０．４２０ ０．２０６ ０．０５５ ０．２５２ ０．４１０ ０．５７３ ０．８９８
AGE ２３１６６ ２．０９５ ０．８９５ ０．０００ １．６０９ ２．１９７ ２．８９０ ３．２９６
ROE ２３１６６ ０．０６２ ０．１３６ ０．６９２ ０．０２９ ０．０７２ ０．１２２ ０．３５８
CF ２３１６６ ０．０４７ ０．０６８ ０．１６０ ０．００９ ０．０４７ ０．０８８ ０．２４１
CASH ２３１６６ ０．１７７ ０．１２５ ０．０１５ ０．０９０ ０．１４４ ０．２３０ ０．６１８
TOBINQ ２３１６６ ２．３２７ １．６２５ ０．８８９ １．３５６ １．８１０ ２．６５７ １０．６９７
RDEXP ２３１６６ ０．０１６ ０．０１９ ０．０００ ０．０００ ０．０１２ ０．０２５ ０．０９２
PPE ２３１６６ ０．２１０ ０．１５９ ０．００２ ０．０８６ ０．１７７ ０．３００ ０．６９５
NOTRADE ２３１６６ ０．２４６ ０．２７０ ０．０００ ０．０００ ０．１４６ ０．４４３ ０．８８７
TOP１０ ２３１６６ ０．１５８ ０．１１０ ０．０１６ ０．０７５ ０．１３０ ０．２１３ ０．５４５
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　　表２列示了本文主要变量的相关性系数和差异性检验结果.数据显示,CFTEDPOST 与SEO
之间的相关系数在１％水平上显著为负,说明专利被无效宣告后企业更不可能发布股票增发预案.
专利被无效宣告企业SEO的均值为０．１００,远低于样本均值,其他企业SEO的均值为０．１３１,略高于

样本均值,也高于专利被宣告无效企业的均值,且均值和中位数在两组样本中的差异均在１％水平上

显著.这说明专利被无效宣告显著降低了企业发布股票增发预案的可能性.这些结果初步验证了本

文的研究假设.
　表２ 相关性系数和差异性检验

变量 SEO相关系数
CFTEDPOST＝１

均值 中位数

CFTEDPOST＝０

均值 中位数
均值差异 中位数差异

CFTEDPOST ０．０１９∗∗∗

SEO １．０００ ０．１００ ０．０００ ０．１３１ ０．０００ ０．０３１∗∗∗ ０．０００∗∗∗

SIZE ０．０３８∗∗∗ ２２．１９４ ２２．００７ ２１．４２５ ２１．２９２ ０．７６９ ０．７１５∗∗∗

LEV ０．０４７∗∗∗ ０．４２２ ０．４２２ ０．４２０ ０．４０９ ０．００２ ０．０１３
AGE ０．０６９∗∗∗ ２．１３９ ２．１９７ ２．０９３ ２．１９７ ０．０４６ ０．０００
ROE ０．０２０∗∗∗ ０．０８２ ０．０８５ ０．０６１ ０．０７２ ０．０２１∗∗∗ ０．０１３∗∗∗

CF ０．０５２∗∗∗ ０．０６５ ０．０６１ ０．０４７ ０．０４６ ０．０１８∗∗∗ ０．０１５∗∗∗

CASH ０．０５６∗∗∗ ０．１８８ ０．１５９ ０．１７７ ０．１４３ ０．０１１∗∗∗ ０．０１６∗∗∗

TOBINQ ０．０７８∗∗∗ ２．１１５ １．６９７ ２．３３７ １．８１７ ０．２２２∗∗∗ ０．１２０∗∗∗

RDEXP ０．００９ ０．０２０ ０．０１６ ０．０１６ ０．０１１ ０．００４∗∗∗ ０．００５∗∗∗

PPE ０．０４１∗∗∗ ０．１９９ ０．１７１ ０．２１１ ０．１７７ ０．０１２∗∗ ０．００６
NOTRADE ０．０３７∗∗∗ ０．２１５ ０．１０９ ０．２４７ ０．１４８ ０．０３２∗∗∗ ０．０３９∗

TOP１０ ０．０７６∗∗∗ ０．１７０ ０．１３７ ０．１５７ ０．１２９ ０．０１３∗∗∗ ０．００８

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

　　(二)基准回归

表３第(１)(２)列报告了专利被无效宣告对企业股票增发预案的回归结果.第(１)列的单变量回

归结果显示,CFTEDPOST的回归系数显著为负.第(２)列的多变量回归结果显示,CFTEDPOST
的回归系数为 ０．０５２且在１％水平上显著,表示专利被无效宣告每增加一个标准差,企业发布股票增

发预案的可能性降低８．１６５个百分点(０．０５２×０．２０４/０．１３０＝ ８．１６５％).这些结果说明创新竞争压

力降低了企业融资能力,从而验证了本文的研究假设.
表３第(３)(４)列进一步区分创新竞争压力程度.第(３)列区分企业专利是否最终被宣告无效,最

终被宣告无效(INVLID)的企业面临的创新竞争压力较大,而最终未被宣告无效(VLID)的企业面临

的创新竞争压力较小.数据显示,CFTEDPOST×INVLID 的回归系数在１％水平上显著为负,

CFTEDPOST×VLID的回归系数不显著,说明企业面临较大创新竞争压力时,更不可能发布股票增

发预案.第(４)列采用国际专利分类号IPC代码的大组数量是否大于行业中位数区分被发起无效宣

告专利的质量,相对于小于行业中位数的低质量专利 (BELOW),大 于 中 位 数 的 高 质 量 专 利

(ABOVE)被发起无效宣告的可能性更大,而且其对企业的负面影响更大,因此企业面临的创新竞争

压力也更大② .数据显示,CFTEDPOST×ABOVE的回归系数在１％水平上显著为负,而 CFTEDＧ
POST×BELOW 的回归系数不显著,这说明高质量专利被无效宣告时,企业更不可能发布股票增发

预案.
(三)稳健性检验

第一,控制专利诉讼的影响.考虑到专利诉讼和专利无效宣告均为专利纠纷的重要解决手

段,专利诉讼也可能宣布竞争对手的专利无效,因此专利诉讼可能对本文回归结果产生影响.本文

设置专利诉讼变量并采取三种定义方式:企业首次涉及专利有效性被诉讼的年度及之后年度,

LTGEDPOST１取值为１,否则为０;企业首次涉及专利被诉讼的年度及之后年度,LTGEDPOST２取

值为１,否则为０;企业首次涉及专利有效性被诉讼或被无效宣告的年度及之后年度,CFTEDLTＧ
GEDPOST取值为１,否则为０.表４第(１)~(３)列控制这些变量的数据显示,CFTEDPOST的回归
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系数依旧显著为负,LTGEDPOST１与LTGEDPOST２的回归系数不显著,CFTEDLTGEDPOST的

回归系数在１％水平上显著为负,说明专利被诉讼并不影响本文结论.
　表３ 基准回归结果

变量
(１) (２) (３) (４)

单变量 多变量 无效宣告是否成功 专利质量高低

CFTEDPOST ０．０３３∗∗ ０．０５２∗∗∗

(０．０３５) (０．００１)

CFTEDPOST×INVLID ０．０８２∗∗∗

(０．０００)

CFTEDPOST×VLID ０．０１８
(０．３５１)

CFTEDPOST×ABOVE ０．０５９∗∗∗

(０．０００)

CFTEDPOST×BELOW ０．０００
(０．９９４)

SIZE ０．０５５∗∗∗ ０．０５５∗∗∗ ０．０５５∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００)

LEV ０．１１３∗∗∗ ０．１１３∗∗∗ ０．１１３∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００)

AGE ０．２８９∗∗∗ ０．２８９∗∗∗ ０．２８９∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００)

ROE ０．００２ ０．００２ ０．００２
(０．９２８) (０．９４０) (０．９２９)

CF ０．０４９ ０．０４９ ０．０４８
(０．２５３) (０．２４７) (０．２５６)

CASH ０．０２８ ０．０２９ ０．０２９
(０．３３０) (０．３１７) (０．３２０)

TOBINQ ０．０１０∗∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．０１０∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００)

RDEXP ０．０９５ ０．１０５ ０．０９４
(０．６６０) (０．６２６) (０．６６３)

PPE ０．１７７∗∗∗ ０．１７７∗∗∗ ０．１７７∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００)

NOTRADE ０．２９０∗∗∗ ０．２９０∗∗∗ ０．２９０∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００)

TOP１０ ０．１４３∗∗ ０．１４５∗∗ ０．１４３∗∗

(０．０１２) (０．０１１) (０．０１２)

Constant ０．０１９∗∗∗ １．６６２∗∗∗ １．６６３∗∗∗ １．６６４∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００)

FIRM/YEARFE YES YES YES YES
Observations ２３１６６ ２３１６６ ２３１６６ ２３１６６
AdjustedR２ ０．１１３ ０．１５２ ０．１５２ ０．１５２

　　注:括号内为p值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著,下表同.

　　第二,改变计量模型.本文分别采用行业年度固定效应的 OLS模型、行业年度固定效应的Logit
模型和公司年度固定效应的XTLogit模型,以控制回归模型可能产生的偏误.表４第(４)~(６)列的

数据显示,CFTEDPOST的回归系数均显著为负,说明本文结论仍然稳健.
第三,改变样本选择方式.表５第(１)~(６)列进行六种改变样本选择方式的稳健性检验:第(１)

列使用完全平衡面板样本,即要求样本在２０１３年至２０２０年均存在;第(２)列使用平衡实验组公司事

件前后的样本,即要求实验组公司在事件前后的样本相等;第(３)列使用仅含第一次进入实验组的样

本;第(４)列使用仅含第一次进入实验组且只含事件后三期的样本;第(５)列使用２０１３—２０１９年的样

本;以第(６)列使用２０１３—２０１８年的样本,以解决由于专利无效宣告存在１至２年的审查期而造成无
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效宣告数据可能引起的截断问题.结果显示,CFTEDPOST的回归系数均显著为负,从而说明本文

结果不受样本选择方式的影响.
　表４ 增加控制变量和改变计量模型的稳健性检验

变量

(１) (２) (３)

控制专利诉讼的影响

有效性诉讼 诉讼
有效性诉讼和

无效宣告

(４) (５) (６)

改变计量模型

OLS Logit XTLogit

CFTEDPOST ０．０５０∗∗∗ ０．０５４∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ ０．３８８∗∗∗ ０．３００∗

(０．００１) (０．００１) (０．０００) (０．００１) (０．０７６)

LTGEDPOST１ ０．０２３
(０．４６２)

LTGEDPOST２ ０．０１８
(０．４４９)

CFTEDLTGEDPOST ０．０５０∗∗∗

(０．００１)

CONTROLS YES YES YES YES YES YES

FIRM/YEARFE YES YES YES YES
INDUSTRY/YEARFE YES YES
Observations ２３１６６ ２３１６６ ２３１６６ ２３１６６ ２０８９２ １４３４３

AdjustedR２/PseudoR２ ０．１５２ ０．１５２ ０．１５２ ０．１２９ ０．１５９ ０．３２５

　表５ 改变样本选择方式的稳健性检验

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

平衡面板 事件点平衡 首次进入
首次进入且

２０１３—２０１６年 ２０１３—２０１９年 ２０１３—２０１８年

CFTEDPOST ０．０４６∗∗∗ ０．０４６∗∗∗ ０．０６７∗∗∗ ０．０９８∗∗∗ ０．０６９∗∗∗ ０．０５６∗∗

(０．００５) (０．００８) (０．００１) (０．００６) (０．０００) (０．０１０)

CONTROLS YES YES YES YES YES YES
FIRM/YEARFE YES YES YES YES YES YES
Observations １３７５２ ２２７５４ ２１６８１ ６９３０ １９３６３ １５９３６
AdjustedR２ ０．１６９ ０．１５３ ０．１５１ ０．２９６ ０．１６７ ０．１８９

　　第四,平行趋势检验.本文设置事件前变量BEFORE５＋、BEFORE４、BEFORE３和BEFORE２、
当年变量CURRENT以及事件后变量 AFTER１、AFTER２和 AFTER３＋,并替换解释变量进行平

行趋势检验,以检验多时点DID模型的有效性.表６第(１)列的数据显示,BEFORE５＋、BEFORE４、

BEFORE３和 BEFORE２ 的 回 归 系 数 均 不 显 著,AFTER１ 的 回 归 系 数 显 著 为 负,CURRENT、

AFTER２和 AFTER３＋的回归系数接近显著,这说明本文模型基本满足平行趋势假设.
第五,倾向得分匹配PSM.本文采用卡尺为０．００１的最近邻匹配方法进行无放回１∶５的倾向性

得分匹配,解决由于协变量可能影响企业成为专利被无效宣告的对象进而影响企业股票增发的内生

性问题,未展示的平衡性测试发现匹配前的协变量在实验组和控制组之间存在明显差异,但匹配后的

协变量在实验组和控制组之间没有显著差异,说明匹配效果较好.表６第(２)列使用匹配后样本回归

的数据显示,CFTEDPOST的回归系数在１％水平上显著为负,从而验证了本文结论的稳健性.
第六,Heckman两阶段回归.本文采用 Heckman两阶段回归解决由于特定企业因素影响企业

成为专利被无效宣告的对象而产生的选择性偏差问题.具体而言,使用上期同行业同年度内其他企

业CFTEDPOST均值作为工具变量,第一阶段使用专利被无效宣告作为被解释变量与工具变量和控

制变量进行回归(回归过程略),并计算逆米尔斯系数(IMR),然后将其作为控制变量加入到第二阶段

的回归中.表６第(３)列第二阶段的回归结果显示,IMR的回归系数显著,说明本文确实存在自选择

偏差问题,CFTEDPOST的回归系数仍然显著为负,说明本文结论较为稳健.
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　表６ 缓解内生性的稳健性检验

变量
(１) (２) (３)

平行趋势 倾向得分匹配法PSM Heckman第二阶段

CFTEDPOST ０．１０６∗∗∗ ０．０５４∗∗∗

(０．００１) (０．０００)

BEFORE５＋ ０．０４１
(０．１８８)

BEFORE４ ０．００７
(０．８５９)

BEFORE３ ０．０４３
(０．２６１)

BEFORE２ ０．０３９
(０．２６５)

CURRENT ０．０４１
(０．１６０)

AFTER１ ０．０７８∗∗∗

(０．００６)

AFTER２ ０．０５０
(０．１２４)

AFTER３＋ ０．０４０
(０．１０２)

IMR ０．０４０∗∗∗

(０．００９)

CONTROLS YES YES YES
FIRM/YEARFE YES YES YES
Observations ２３１６６ ４３６７ ２３１６６
AdjustedR２ ０．１５２ ０．１４３ ０．１５２

　　第七,安慰剂测试.本文进行随机安慰剂测试以确保本文结论为因果关系而非随机关系,将实验

组随机分配给样本并重新生成CFTEDPOST变量,按照模型(１)重新回归以获得CFTEDPOST的回

归系数.然后重复该过程１０００次,得到１０００个回归系数,并将其分布情况绘成密度分布图(限于篇

幅,未报告结果).未展示的密度分布图显示CFTEDPOST的回归系数分布服从均值为零的正态分

布,且回归系数的均值与零无显著差异(T值为 １．０７０,P值为０．２８５０),从而说明本文结论为因果关

系而非随机关系.
(四)异质性分析

第一,融资需求的影响.融资需求越小,面临创新竞争压力的企业更不可能发布股票增发预案.
表７第(１)(２)列使用Zscore衡量企业融资约束程度,并将样本按照其行业年度中位数分为融资约束

较小组和融资约束较大组.分组回归结果显示,CFTEDPOST与SEO 的显著负相关关系只体现在

融资约束较小组,且通过了系数差异性检验,说明融资约束较小即融资需求较低时,面临创新竞争压

力的企业更不可能发布股票增发预案.
第二,投资需求的影响.投资需求较低时,面临创新竞争压力的企业更不可能发布股票增发预

案.表７第(３)(４)列使用营业收入增长率衡量企业投资机会,并将样本按照其行业年度中位数分为

投资机会较小组和投资机会较大组.分组回归结果显示,CFTEDPOST与SEO 的显著负相关关系

只体现在投资机会较小组,且通过了系数差异性检验,说明投资需求较小时,面临创新竞争压力的企

业更不可能发布股票增发预案.
第三,监管强度的影响.监管越严格,专利被无效宣告越可能引起监管者的关注进而增加其融资

难度.表８第(１)(２)列使用行业年度内的增发数量衡量监管审查严格程度,并将样本按照其中位数

分为监管审查严格组和监管审查宽松组.分组回归结果显示,CFTEDPOST与SEO 的显著负相关
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关系只体现在监管审核严格组,虽然该结果未通过系数差异性检验,但仍可说明在严监管背景下,面
临创新竞争压力的企业更不可能发布股票增发预案.
　表７ 企业投融资需求的影响

变量

(１) (２)

融资需求(资金供给)

融资约束较小组 融资约束较大组

(３) (４)

投资需求(资金需求)

投资机会较小组 投资机会较大组

CFTEDPOST ０．０７７∗∗∗ ０．０３４ ０．０８７∗∗∗ ０．０３０
(０．００５) (０．１５５) (０．０００) (０．４９０)

CONTROLS YES YES YES YES
FIRM/YEARFE YES YES YES YES
Observations １０００３ １３１６３ １６３９３ ６７７３
AdjustedR２ ０．１２６ ０．１６６ ０．１６２ ０．１７９
Differencetests ０．０４３∗∗ ０．１１７∗∗∗

　　第四,分析师关注度的影响.分析师关注度越高,专利被无效宣告越可能引起分析师的更多关注

进而增加其融资难度.表８第(３)(４)列使用被分析师跟踪数量衡量企业被分析师关注的程度,并将

样本按照其行业年度中位数分为分析师关注较多组和分析师关注较少组.分组回归结果显示,CFTＧ
EDPOST与SEO的显著负相关关系只体现在分析师关注较多组,且通过了系数差异性检验,说明分

析师关注越多,面临创新竞争压力的企业更不可能发布股票增发预案.
　表８ 企业外部环境的影响

变量

(１) (２)

监管环境

监管审查严格组 监管审查松组

(３) (４)

分析师关注度

分析师关注较多组 分析师关注较少组

CFTEDPOST ０．０４１∗∗ ０．０２４ ０．０７７∗∗∗ ０．０１８
(０．０３６) (０．４７２) (０．００２) (０．４８８)

CONTROLS YES YES YES YES
FIRM/YEARFE YES YES YES YES
Observations １４００４ ９１６２ １２９３７ １０２２９
AdjustedR２ ０．１３３ ０．０９１ ０．１４３ ０．１５３
Differencetests ０．０１７ ０．０５９∗∗∗

　　(五)经济后果分析

第一,企业放弃增发股票的后果分析.放弃增发股票可能增加融资约束程度,企业可能无法针对

创新竞争压力调整其后续创新策略.表９分别使用研发投入(下年研发费用与总资产的比例)、专利

申请数量(下年专利申请数量加１的自然对数)以及专利获批数量(下年专利授权数量加１的自然对

数)衡量企业自主创新活动[３１],并考察面临创新竞争压力时企业放弃或继续增发股票对其后续创新

行为的影响.回归结果均显示,CFTEDPOST与企业未来研发投入、专利申请数量以及专利获批数

量的显著负相关关系均只存在于未增发股票企业组,且均通过了系数差异性检验,说明面临创新竞争

压力时,企业放弃增发股票会削弱其自主研发能力.
第二,企业坚持增发股票的后果分析.企业坚持增发股票,使其更有能力针对创新竞争压力调整

其后续创新策略.表１０第(１)~(６)列参考程新生和王向前的研究[３２],分别使用下年是否技术并购、
下年技术并购数量以及下年技术并购金额的自然对数衡量企业技术并购行为,并考察面临创新竞争

压力时企业放弃或继续增发股票对其后续创新行为的影响.回归结果显示,CFTEDPOST与企业未

来是否技术并购、技术并购数量以及技术并购金额的显著正相关关系均只存在于增发股票企业组,且
均通过了系数差异性检验,说明面临创新竞争压力时,企业继续增发股票使其有能力通过技术并购迅

速弥补技术短板.
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　表９ 对企业未来创新策略的影响

变量

(１) (２)

研发投入

未增发组 增发组

(３) (４)

专利申请数量

未增发组 增发组

(５) (６)

专利获批数量

未增发组 增发组

CFTEDPOST ０．００３∗∗∗ ０．００１ ０．６２７∗∗∗ ０．５３０ ０．６０６∗∗∗ １．２４３∗∗

(０．０００) (０．９００) (０．０００) (０．４３７) (０．０００) (０．０２７)

CONTROLS YES YES YES YES YES YES

FIRM/YEARFE YES YES YES YES YES YES

Observations １７６９３ １６７０ １７６９３ １６７０ １７６９３ １６７０

AdjustedR２ ０．４６１ ０．４６２ ０．５６８ ０．６５１ ０．５６７ ０．６３３

Differencetests ０．００４∗∗∗ １．１５７∗∗∗ 　 １．８４９∗∗∗

　表１０ 对企业未来技术并购的影响

变量

(１) (２)

是否技术并购

未增发组 增发组

(３) (４)

技术并购数量

未增发组 增发组

(５) (６)

技术并购金额

未增发组 增发组

CFTEDPOST ０．００４ １．０２４∗∗∗ ０．００３ １．０４７∗∗∗ ０．０５６ １８．０４８∗∗∗

(０．７３２) (０．０００) (０．８４７) (０．０００) (０．７６２) (０．０００)

CONTROLS YES YES YES YES YES YES

FIRM/YEARFE YES YES YES YES YES YES

Observations １７６９３ １６７０ １７６９３ １６７０ １７６９３ １６７０

AdjustedR２ ０．００５ ０．０９９ ０．００６ ０．０８３ ０．００６ ０．０９３

Differencetests １．０２１∗∗∗ １．０４４∗∗∗ 　 １７．９９２∗∗∗

　　然而,企业在面临创新竞争压力时继续增发股票,可能面临较大的融资成本.表１１第(１)~(５)
列采用五种方式度量融资成本:第(１)列考察面临创新竞争压力时企业是否成功增发股票,结果显示,

CFTEDPOST对是否成功增发股票可能性的回归系数在５％水平上显著为负,说明创新竞争压力降

低了企业成功增发股票的可能性;第(２)列考察面临创新竞争压力时企业实际股票增发的规模,即企

业下年股票增发金额的自然对数,结果显示,CFTEDPOST对股票增发规模的回归系数在５％水平上

显著为负,说明创新竞争压力降低了企业股票增发规模;第(３)列考察面临创新竞争压力时企业实际

增发股票规模与预期规模的差异,即实际募集资金与预计募集资金之差的自然对数,结果显示,

CFTED对股票增发规模差异的回归系数在１％水平上显著为负,说明创新竞争压力扩大了企业股票

　表１１ 增发成本分析

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

是否实际增发 增发规模 增发规模差异 审核时长 市场反应

CFTEDPOST ０．０２８∗∗ ０．４８８∗∗

(０．０４１) (０．０４７)

CFTED ３．０８５∗∗∗ ０．１６２∗∗∗ ０．０１２∗∗

(０．００５) (０．００４) (０．０４０)

CONTROLS YES YES YES YES YES

FIRM/YEARFE YES YES

INDUSTRY/YEARFE YES YES YES

Observations ２３１６６ ２３１６６ １５６９ １５６９ １５６９

AdjustedR２ ０．１２９ ０．１３１ ０．０３６ ０．１１２ ０．０００

　　注:列(１)(２)针对全样本回归;列(３)~(５)针对实际增发股票的样本进行回归,其解释变量相应地调整为企业专利是否被无效宣

告(CFTED).
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增发实际规模与预期规模之间的差距;第(４)列考察面临创新竞争压力时企业增发股票的审核时长,
即增发公告距离证监会审核通过日的时长加１并取自然对数③ ,结果显示,CFTED对股票增发审核

时长的回归系数在１％水平上显著为正,说明创新竞争压力提高了企业股票增发的审核时长;第(５)
列考察面临创新竞争压力时企业股票增发的市场反应,即增发首日至后一日的累积股票收益率④ ,结
果显示,CFTED对股票增发市场反应的回归系数在５％水平上显著为负,说明面临创新竞争压力时

市场对企业股票增发的反应较差.这些结果说明面临创新竞争压力时企业若仍然坚持增发股票,将
承担较大的融资成本.

六、结论与政策启示

现有文献对创新竞争压力如何影响企业以及企业如何有效应对的关注较为有限.本文采用专利

被无效宣告衡量来自竞争对手的创新竞争压力,以股票增发预案衡量企业融资行为,并从企业融资与

创新策略视角讨论了上述问题.经验证据表明,面临创新竞争压力时,企业更不可能发布股票增发预

案,尤其当企业投融资需求较弱,且来自分析师和监管层的关注度较高时,企业更可能放弃融资计划;
但放弃融资计划,会极大降低企业的自主创新能力,而继续推动融资计划,则需要承担较大的融资成

本,但也使其可能通过技术并购弥补技术短板.本文研究揭示了创新竞争压力对企业融资与创新活

动的影响逻辑,有助于丰富创新竞争和专利价值等方面的文献.
本文有以下两点实践意义.一方面,本文研究对于企业如何应对创新竞争中的暂时落败以及如

何获得创新竞争的最终胜利具有较强的现实意义.专利被无效宣告意味着企业在该阶段的创新竞争

中落败,如果企业不能及时补充资金,那么企业的创新投入与产出会不断降低,企业大概率会在随后

的创新竞争中被拉开差距.如果企业能及时补充资金,那么企业需要改变创新策略以实现弯道超车,
争取在下阶段的专利竞争中胜出.在多阶段专利竞争实践中,企业与竞争对手之间的专利竞争是实

时互动的,企业需要对竞争对手的行为做出反应.比如竞争对手发起专利无效宣告导致企业股票增

发行为被终止时,企业必须在融资和创新策略上做出改变,才可能在该阶段创新竞争落败的情况下争

取下阶段创新竞争的胜利.另一方面,本文研究对政府将专利无效宣告作为知识产权行政保护的手

段具有一定政策意义.专利无效宣告作为重要的行政保护手段应得到广泛的重视,相关机构应强调

专利无效宣告在知识产权保护中的重要地位,让企业能合理利用专利无效宣告来保护知识产权.良

性的创新竞争可以促进企业提高创新质量,如通过淘汰低质量专利以避免其对社会资源的挤占,从而

达到良币驱逐劣币的目的.专利管理机构可通过审批环节和行政保护手段来提高整体专利质量,如
在专利审批时应充分审查专利的创新性,在专利无效审查过程中应合理审查专利的有效性.但也应

当防范无实质性证据的策略性创新竞争行为的潜在不利影响,这种专利无效宣告行为不仅浪费社会

资源,还可能导致企业间不正当创新竞争.因此,专利管理机构应合理分配资源以提高整体专利审查

力度,进而提高专利质量和法律效力.

注释:

①俗称专利对抗.任何单位或个人认为某项专利权的授予不符合«中华人民共和国专利法»及其实施细则的规定时,均可请求专
利复审委员会宣告其无效.

②本文同时使用专利类别衡量专利质量,发明专利和实用新型专利被视为高质量专利而其他专利被视为低质量专利.另外,本
文还使用专利被引数量衡量专利质量,专利被引数量高于其中位数的专利被视为高质量专利,而低于中位数的专利被视为低质量专
利.重新回归的结果保持不变.

③表１１第(３)~(５)列研究样本为实际进行增发的样本.同时本文控制了SIZE(总资产的自然对数)、LEV(总负债比总资产)、
ROE(净利润比总资产)、CASH(现金持有比总资产)、CAPITAL(资本性支出比总资产)、REP(承销商承销份额占前十位为１,否则为
０)、NOTRADE(非流通股数比总股数)、PPE(固定资产比总资产)、SOE(国企为１,否则为０)、BIG１０(审计师为前十大会计师事务所
时为１,否则为０)、TENSHARE(前十大股东持股比例之和)、ISSUEBIG(增发给大股东为１,否则为０),以及行业(INDUSTRY)和年
度(YEAR)固定效应.

④本文同时采用增发首日至后两日、增发首日至后三日以及增发首日至后四日的累积股票收益率衡量市场反应,其回归结果保
持不变.

参考文献:

[１]王雄元,秦江缘．创新竞争与企业高质量创新模式选择———来自专利被无效宣告的经验证据[J]．经济研究,

３１



２０２３(１１):８０—９８．
[２]Reinganum,J．F．UncertainInnovationandthePersistenceof Monopoly[J]．The American Economic

Review,１９８３,７３(４):７４１—７４８．
[３]Hopenhayn,H．A．,Squintani,F．PatentRightsandInnovationDisclosure[J]．TheReviewofEconomic

Studies,２０１６,８３(１):１９９—２３０．
[４]Harris,C．,Vickers,J．PatentRacesandthePersistenceofMonopoly[J]．TheJournalofIndustrialEconomＧ

ics,１９８５,３３(４):４６１—４８１．
[５]Judd,B．K．L．,Schmedders,K．,Yeltekin,S．OptimalRulesforPatentRaces[J]．InternationalEconomic

Review,２０１２,５３(１):２３—５２．
[６]Geiger,S．,Finch,J．MakingIncrementalInnovationTradableinIndustrialServiceSettings[J]．Journalof

BusinessResearch,２０１６,６９(７):２４６３—２４７０．
[７]Mao,Y．ManagingInnovation:TheRoleofCollateral[J]．JournalofAccountingandEconomics,２０２１,７２

(１):１０１４１９．
[８]Brown,J．R．,Petersen,B．C．WhyhastheInvestmentＧCashFlowSensitivityDeclinedsoSharply? Rising

R&DandEquityMarketDevelopments[J]．JournalofBanking&Finance,２００９,３３(５):９７１—９８４．
[９]Hsu,PＧH．,Lee,HＧH．,Liu,A．Z．,etal．CorporateInnovation,DefaultRisk,andBondPricing[J]．Journal

ofCorporateFinance,２０１５(３５):３２９—３４４．
[１０]龙小宁,张靖．IPO与专利管理:基于中国企业的实证研究[J]．经济研究,２０２１(８):１２７—１４２．
[１１]潘越,潘健平,戴亦一．专利侵权诉讼与企业创新[J]．金融研究,２０１６(８):１９１—２０６．
[１２]高燕云．企业在专利竞争中的进攻与防御战略[J]．经济管理,１９９６(４):４４—４６．
[１３]Hirshleifer,D．,Hsu,PＧH．,Li,D．InnovativeEfficiencyandStockReturns[J]．JournalofFinancialEcoＧ

nomics,２０１３,１０７(３):６３２—６５４．
[１４]Hirshleifer,D．,Hsu,PＧH．,Li,D．InnovativeOriginality,Profitability,andStockReturns[J]．TheReview

ofFinancialStudies,２０１８,３１(７):２５５３—２６０５．
[１５]宋艳,常菊,陈琳．专利质量对企业绩效的影响研究———技术创新类型的调节作用[J]．科学学研究,２０２１

(８):１４５９—１４６６．
[１６]刘柏,王馨竹．企业研发投资对超额收益的影响研究[J]．科研管理,２０１９(５):１０１—１０９．
[１７]刘林青,陈紫若,王罡．市场信号、技术特征与中国国际高质量专利[J]．经济管理,２０２０(２):２３—３９．
[１８]徐欣,夏芸,李春涛．企业自主研发、IPO 折价与创新能力的信号效应———基于中国创业板上市公司的实证

研究[J]．经济管理,２０１６(６):７１—８５．
[１９]罗宏,陈小运．企业探索型创新与银行信贷决策———基于中国上市公司专利技术分类的经验证据[J]．经济管

理,２０２２(３):１７８—１９５．
[２０]孟庆斌,侯粲然,鲁冰．企业创新与违约风险[J]．世界经济,２０１９(１０):１６９—１９２．
[２１]Doraszelski,U．AnR&DRacewithKnowledgeAccumulation[J]．RandJournalofEconomics,２００３,３４

(１):２０—４２．
[２２]于李胜,王泽豪,王艳艳,李文涛．创新对企业 MD&A 叙述性信息披露策略的影响[J]．南开管理评论,２０２４

(３):１５０—１６２．
[２３]Mezzanotti,F．RoadblocktoInnovation:TheRoleofPatentLitigationinCorporateR&D[J]．Management

Science,２０２１,６７(１２):７３６２—７３９０．
[２４]Galasso,A．,Schankerman,M．PatentRights,Innovation,andFirmExit[J]．TheRANDJournalofEcoＧ

nomics,２０１８,４９(１):６４—８６．
[２５]Lee,JＧD．,Wang,YＧH．,Lin,CＧW．,etal．InformationValueofPatentLitigationandIndustryCompetition

inTaiwan[J]．TechnologicalandEconomicDevelopmentofEconomy,２０１３,１９(４):５９３—６０５．
[２６]Dittmar,A．,Duchin,R．,Zhang,S．TheTimingandConsequencesofSeasonedEquityOfferings:AReＧ

gressionDiscontinuityApproach[J]．JournalofFinancialEconomics,２０２０,１３８(１):２５４—２７６．
[２７]Braguinsky,S．,Ohyama,A．,Okazaki,T．,etal．ProductInnovation,ProductDiversification,andFirm

４１



Growth:Evidencefrom Japan′sEarlyIndustrialization[J]．The American Economic Review,２０２１,１１１(１２):

３７９５—３８２６．
[２８]Wang,X．,Zhang,L．,Chan,K．C．,etal．DoesUnderwriterRating Matter? Evidencefrom Seasoned

EquityOfferingsinanEmergingMarket[J]．InternationalReviewofEconomics&Finance,２０１９(６１):１７—３４．
[２９]安同良,周绍东,皮建才．R&D补贴对中国企业自主创新的激励效应[J]．经济研究,２００９(１０):８７—９８．
[３０]Hanselaar,R．M．,Stulz,R．M．,VanDijk,M．A．DoFirmsIssueMoreEquitywhenMarketsBecomeMore

Liquid? [J]．JournalofFinancialEconomics,２０１９,１３３(１):６４—８２．
[３１]曹丰,代明．机构投资者有限关注与公司创新[J]．中南财经政法大学学报,２０２３(４):３—１５．
[３２]程新生,王向前．技术并购与再创新———来自中国上市公司的证据[J]．中国工业经济,２０２３(４):１５６—１７３．

InnovativeCompetitivePressureandCorporateFinancingPlans:

EmpiricalEvidencefromPatentInvalidations
WANGXiongyuan　ZHANGLinlang

(SchoolofAccounting,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan,４３００７３,China)

Abstract:Innovationcompetitivepressurefromcompetitorsmayinhibitcorporatefinancingplans
andtheirinnovationactivities．ThispapertakesAＧsharelistedcompaniesinChina＇scapitalmarket
from２０１３to２０２０asresearchsamplestoexplorehowenterprisesadjusttheirfinancingplanswhen
theirpatentsareinvalidatedandtheyfacethepressureofinnovationcompetition．Empiricalevidence
showsthatenterprisesarelesslikelytoissueseasonedequityofferingsinthefaceofinnovation
competitionpressure,especiallywhentheinvestmentandfinancingdemandoffirmsislow,andthe
attentionofanalystsandsupervisionarestricter．Ifacompanyabandonsseasonedequityofferings,
itwillsignificantlyreduceitssubsequentresearchanddevelopmentinvestment,appliedpatentsand
grantedpatents．Ifthecompanycontinuestoissueshares,itneedstobeargreaterfinancingcosts,
thatis,thereviewtimeoftheshareissueislonger,theactualsizeissmallerthantheexpectedsize,
andthemarketreactionismorenegative,soitmayalsocarryoutmoretechnologyM&Aactivities．
Thisstudyishelpfultoenrichtheliteratureonpatentvalueandinnovationcompetition,andhas
referencesignificanceforfirmstocopewiththepressureofinnovationcompetition．
Keywords:InnovationCompetition;PatentInvalidation;SeasonedEquityOfferings;CorporateInＧ
novation
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