
Operations Research and Fuzziology 运筹与模糊学, 2023, 13(4), 3621-3627 
Published Online August 2023 in Hans. https://www.hanspub.org/journal/orf 
https://doi.org/10.12677/orf.2023.134364    

文章引用: 李文, 胡雨欣, 廖昕. 新能源行业创新效率对股票价格的影响研究[J]. 运筹与模糊学, 2023, 13(4): 3621-3627.  
DOI: 10.12677/orf.2023.134364 

 
 

新能源行业创新效率对股票价格的影响研究 

李  文，胡雨欣，廖  昕 

上海理工大学管理学院，上海 
 
收稿日期：2023年6月25日；录用日期：2023年8月6日；发布日期：2023年8月14日 

 
 

 
摘  要 

为了研究我国新能源行业创新效率对企业股票价格的影响，本文选取了2016至2021年我国30家新能源

企业的面板数据，构建BCC-DEA模型计算新能源企业的创新效率，运用面板数据回归模型进行实证分析。

研究得出结论：新能源行业创新效率对企业股票价格存在正向促进作用；相较于中西部地区新能源企业、

新能源国有企业和新能源上游企业，东部地区新能源企业、非国有企业和新能源中下游企业创新效率对

股票价格的影响更大。 
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Abstract 
In order to investigate the impact of innovation efficiency on stock prices in China’s new energy 
industry, this study selects panel data from 30 new energy enterprises in China from 2016 to 2021. 
The BCC-DEA model is constructed to calculate the innovation efficiency of these enterprises, and 
a panel data regression model is used for empirical analysis. The findings of this study reveal that 
innovation efficiency in the new energy industry has a positive effect on stock prices. Moreover, 
compared to new energy enterprises in the central and western regions, state-owned enterprises, 
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and upstream enterprises, new energy enterprises in the eastern region, non-state-owned enter-
prises, and mid-to-downstream enterprises have a greater impact on stock prices in terms of in-
novation efficiency. 
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1. 引言 

近年来，新能源行业作为新兴能源技术的战略重心以及经济发展的核心领域备受关注。世界上许多

国家都非常注重该领域的技术研发和产业发展，并投入大量资金以提高新能源行业的技术水平。在 2020
年，我国为顺应全球低碳转型大势，实现我国长期可持续发展，提出了在 2030 年前实现碳达峰，2060
年前实现碳中和的目标。要实现这一目标，关键在于能源结构低碳转型，而新能源作为调整能源结构、

减少碳排放量、改变发展轨迹的关键产业，对实现“双碳”目标有着重要推动作用。新能源行业的特殊

战略地位使之发展在短短十年间步入快车道，“十二五”期间，我国新能源行业进入了大规模增量替代

的阶段，我国新能源行业的技术研发水平和装备制造水平明显提高。与此同时，新能源行业在资本市场

上也在迅速发展。新能源企业在业绩表现和公司市值方面均连创新高，在过去十年间，相关企业的市值

也取得了飞跃式发展。新能源行业股价和企业创新技术在此期间同步水涨船高，那么两者之间是否存在

某种关系？企业的创新效率在股票价格上是否有所反映？ 
近年来随着新能源板块的大热，已经有学者开始关注到新能源企业技术创新和股价之间可能存在的

关系并加以研究。目前大量研究集中于外部因素，如原油价格[1] [2]、碳排放权价格[3]以及新能源政策[4]
对等对新能源企业股价的影响。也有部分学者意识到技术创新对企业股价的重要性，从创新投入和产出

两个角度进行了相关研究。研究表明，创新投入和股票收益率之间存在正相关关系[5] [6]。此外，专利数

[7] [8]、引文数[9]等创新产出也对企业股价有一定影响。而除了从创新投入、产出的角度研究之外，还

有学者从创新效率的角度入手，发现创新效率水平较高的公司往往具有更高的股票回报[10] [11] [12]。 
目前，在技术创新对新能源行业股票价格影响的相关研究中，主要考虑了创新投入或产出对新能源

企业股票价格的影响[13]，在技术创新效率对新能源企业股票价格的影响有所忽视。本文通过研究新能源

行业创新效率对股票价格的影响，可以丰富国内新能源行业股价影响因素方面的研究，同时也可以为研

究技术创新效率对其他行业股票价格影响提供理论借鉴。 

2. 理论分析与研究假说 

技术创新效率可以通过市场价值增长、风险、信号传递三个角度对新能源企业股票价格产生影响。

从价值增长角度来看，企业的基本价值在一定程度上决定了预期回报，根据内在价值理论，股价会反映

基本价值，并围绕基本价值上下波动，这意味着企业的财务业绩越好，就越有可能在股市上获得回报。

新能源企业的创新活动会降低产品成本、改进产品、缩短产品的生命周期，这些改进又增加了销售额和

市场份额。创新会带来新能源企业业绩的变化，并且创新越有效，企业财务业绩就改善的越多，新能源

企业股票价格也会积极反映开展创新活动所带来的财务业绩改善的成功。从而，新能源企业创新效率因
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此对股票价格产生影响。从风险的角度来看，理性定价认为风险和收益成正比。创新活动周期长、投入

大、产出不确定等特征，表明了企业创新活动的高风险性。根据风险收益理论，提高创新效率应该为新

能源企业带来较高的收益，即创新效率的提高可能有利于新能源企业股价提高。从信号传递角度来看，

新能源企业有效的创新活动，会促使管理者更加积极主动地将公司创新活动的信息传递给资本市场，并

且当投资者接收到企业关于创新活动的正向信号，认为企业在创新活动方面有效，即创新效率有效，未

来企业价值可能会升高，他们就会增加对新能源企业的投资，从而导致资本市场的正向反应，企业股价

升高。基于以上理论分析，提出假设： 
H1：创新效率对新能源上市公司股价有显著积极影响。 
新能源企业所在地区的差异会对创新效率对股价的影响产生不同的效果。中西部地区的新能源企业

主要项目集中在新能源资源的开采、转换、储备、运输等方面，对于企业相关业务技术创新的含金量不

高，提高创新效率所带来的企业价值的提升对股票价格的影响十分有限。而东部地区新能源企业由于面

对庞大的消费市场、更大范围的新能源应用技术和科研环境优越等因素，相关技术的含金量较高，因此

企业创新效率的改进能够更大程度地反映到企业股价上去。加之东部地区经济基础好、资本市场活跃，

企业创新效率的提高能较快较明显地反映在资本市场中。综上，我们提出假设：在新能源行业中，不同

地区企业的创新效率对股价的影响有所不同，东部地区新能源企业创新效率对股票价格的影响更大。基

于以上理论分析，提出假设： 
H2：创新效率对股价的影响在新能源行业不同地区企业有所不同，东部地区新能源企业创新效率对

股票价格的影响更大。 
新能源行业中，不同所有权性质的企业，创新效率对股票价格的影响程度也有所不同。国有企业较

易获得政府补贴和信贷支持，从而可能产生产能过剩情况；国有企业在竞争性领域的企业活力和核心竞

争力存在一系列问题，如效率低下、管理僵化、创新效率缺乏活力等。此外，由于部分创新信息披露程

序复杂并且很多涉密关键技术创新的信息无法向公众传递，国有企业弱化了资本市场的功能。相反，非

国有新能源企业得到创新难补贴和投资后对资金利用更好，政府补贴经营成果更好。这部分企业创新活

力大，向资本市场传递的有关创新效率的信息更全面，股价更能反映公司经营情况等信息。因此，创新

效率对我国非国有新能源企业的股票价格影响比国有新能源企业更加显著。基于以上理论分析，提出假

设： 
H3：创新效率对股票价格的影响在新能源行业不同所有权性质企业存在不同的影响，所有权性质为

非国有企业的新能源企业所受的影响更大。 
根据新能源行业产业链的分类，可以发现不同业务对企业的创新要求不同，因此上、中、下游企业

提高自身技术创新效率带来的效果对企业市场价值的影响程度也不同。上游企业所需的技术支撑大部分

含量不高、可供创新空间不多，即便提高创新效率也无法很大程度上提高企业价值。相反，新能源中下

游产业涵盖的业务种类多且竞争赛道各异，这部分企业对技术创新的需求大，改进技术、提高技术创新

效率，往往能为它们开辟新的业务赛道或在各自赛道上保持领先，从而带来市场价值增长。因此，企业

创新效率在新能源行业中对下游企业股票价格的影响更为显著。基于以上理论分析，提出第四个假设： 
H4：创新效率对股票价格的影响在新能源行业不同产业链企业存在不同的影响，处于新能源产业链

中下游的企业创新效率对股票价格的影响更大。 

3. 国内外数据资产研究可视化图谱分析 

3.1. 样本选择和数据来源 

本研究选择了 2016~2021 年间中国新能源企业 500 强排名前 30 的上市公司作为实证研究对象，以探
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讨产业创新效率的投入和产出关系。在样本筛选中，本研究剔除了未上市、相关数据缺失或被 ST、*ST
标记的企业。本文所包含的产业创新效率的投入、产出数据，以及面板数据模型构造所需的控制变量数

据均来自于 WIND 数据库，专利数据来自国家知识产权局。由于某些基本每股收益指标可能存在负数或

为 0 的情况，研究采用无穷小正数替代这些数据，以保证计算 DEA 产出指标时的准确性。 

3.2. 变量定义 

1) 被解释变量为新能源企业股票价格(Y)。 
2) 解释变量为新能源行业创新效率(IE)。本文选取投入指标和产出指标，运用 BCC-DEA 模型建模

得出样本企业的创新效率情况。投入指标包括人力、财力和物力因素，具体包括研发人员占比、研发费

用和固定资产净值。产出指标主要从知识成果和经济效益两方面考虑，具体包括专利数和基本每股收益。

对于某些企业在特定年份某一指标的数据为零或负值，采用接近零的正数或归一化处理来处理数据，从

而提高模型精度。 
3) 控制变量，在实际投资中，股民的投资行为千差万别，不同股民的投资偏好对其投资行为有直接

影响，并且除创新效率外，公司其他因素也有很大差异，为了避免影响公司股价的其他因素影响实证结

果，本文引入企业规模(ln(size))、市净率(pb)、净利润(np)、换手率(tret)、资产负债率(lev)作为控制变量。 

3.3. 模型构建 

本文在上文文献评述和研究假设的基础上，建立以下面板回归模型： 

( ), 1 1 , 2 3 , 4 , 5 , 6 ,,
lni t i t i t i t i t i ti t

Y IE size pb np tret levα β β β β β β µ+ = + + + + + + +  

i 和 t 分别表示公司和年份，回归中控制了个体和时间效应。是解释变量创新效率的系数，只有大于

0 且显著，假设才能成立，这说明了创新效率越高，反映的企业股票价格越高，即创新效率与股票价格

有显著的正相关联。 

4. 新能源行业创新效率对股票价格的影响实证分析 

4.1. 描述性统计分析 

对上述 30 个新能源行业上市公司的变量进行描述性统计，结果如表 1 所示。可以看出：1) 被解释

变量股价(Y)均值为 33.703，标准差为 39.686，说明新能源行业各企业间股价差异较大；2) 解释变量创新

效率(IE)均值为 0.71，标准差为 0.296，最大最小值之间的差距较大，说明全行业创新效率参差不齐，行

业整体创新效率水平并不高。 
 

Table 1. Descriptive statistical analysis 
表 1. 描述性统计分析 

变量 观测值 均值 标准差 最大值 最小值 

Y 180 33.703 39.686 268.12 3.84 

IE 180 0.71 0.296 1 0.051 

ln(size) 180 5.943 1.335 9.283 3.659 

pb 180 3.963 3.513 16.74 0.51 

np 180 20.483 29.719 134.6 −124.7 

tret 180 5.482 0.896 7.551 3.132 

lev 180 57.557 12.2 79.01 12.97 
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4.2. 回归结果分析 

首先，本文通过模型(4.1)实证研究新能源企业创新效率对股价的影响，回归结果如表 2 所示。从表

2 第(1)列可以看出，创新效率 IE 对股票价格 Y 的回归系数为 4.422，且通过了 5%的显著性检验，说明新

能源行业企业创新效率越高，企业表现在其股票价格的市场价值也越高，从而验证了假设 H1。列(2) (3)
显示了东部地区与中西部地区新能源企业创新效率对股价的影响，其结果表明东部地区企业和中西部地

区新能源企业创新效率 IE 对企业股价均有正向的显著影响，且在 1%、5%水平上显著，且中西部地区企

业 IE 的回归系数小于东部地区企业 IE 的回归系数。可能原因是：一方面东部地区新能源上市公司克服

了新能源资源的不足，由于该地区面对庞大的消费市场，涉及更多的新能源应用技术并且科研环境佳，

相关技术含金量较高，因此企业创新效率的改进能更大程度地反映到企业股价上去，企业的技术创新效

率因此成为东部地区新能源企业能否获得优势的关键因素。而中西部地区企业开展业务所需技术支撑的

含金量不高，技术创新效率对企业价值的影响较不显著。另一方面，东部地区市场化程度更高，企业股

票价格对行业创新效率变化反应敏感程度更高，相较于中西部地区新能源企业，东部地区新能源企业股

票价格往往能够迅速、准确地对企业技术创新效率的变化做出反应。这一研究结果验证了假设 H2。 
 

Table 2. Regression results for full sample and subsamples of companies by region 
表 2. 全样本和不同地区企业子样本的回归结果 

 
(1) (2) (3) 

全样本 东部 中西部 

截距 −109.368* −74.294 −197.400** 

IE 4.422* 14.727* 12.574* 

Ln(size) 23.843* 18.715* 35.317** 

pb 8.053** 8.163** 6.210** 

np 0.056 0.098* 0.163* 

tret 1.179 1.88 −1.377 

lev −0.615* −0.598* −0.298 

R2 0.954 0.988 0.928 

R2 (within) 0.957 0.964 0.854 

F 313.652 27.021 62.528 

检验 p = 0.000 p = 0.000 p = 0.000 

 
其次，在新能源行业不同所有权性质企业创新效率对股票价格影响的实证中，本文将新能源企业分

为国有和非国有企业两类。回归结果见表 3 第(1) (2)列，其结果表明国有企业和非国有企业的创新效率 IE
对企业股价均有正向的显著影响，其结果在 1%与 5%水平上显著，且非国有企业 IE 的回归系数更大，其

原因可能为：一方面，所有权性质为非国有企业时，获得政府补助或者贷款资金的难度相对较大，公司

一旦获得技术支持资金，其利用效率也较高，而新能源国有企业在获得创新资金时则容易出现产能过剩

的情况，效率低下、管理僵化等国企通病使得这部分企业创新活力不足。另一方面，非国有企业掌握的

无法公布的涉密关键技术少，上市公司关于创新信息的披露更加符合市场化原则，公司创新效率对股票

价格的影响也就越大，与此相反，国有企业受到相关创新信息披露审查严格和更多涉密关键技术无法披

露的制约，弱化了资本市场的职能，因而也一定程度上影响了国有企业通过提高创新效率来提高企业价
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值的能力，证实了假设 H3。 
最后，关于新能源行业企业不同产业链定位的创新效率对股票价格影响的实证中，本文根据新能源

行业产业链分类定义将其分为新能源行业上游企业和中下游企业，其回归结果如表 3 第(3) (4)列所示，其

结果显示新能源中下游企业和上游企业的创新效率 IE回归系数均显著为正数，这表明在上述两类企业中，

创新效率 IE 对企业股价均有正向的显著影响，且中下游企业创新效率 IE 的回归系数更大。可能原因是：

一方面，新能源行业上游企业开展业务所需的技术支撑大部分含金量含量不高、可供创新空间不多，而

新能源中下游产业涵盖业务之广决定了这部分企业竞争赛道各异的特点，这样一来，他们就需要其所需

的支撑技术种类就多，这部分企业需要不断突破关键技术、提高创新效率来保持自身在赛道中的领先地

位，每一次关键技术的突破都能推动行业进一步发展，每一次技术创新效率的提高都能有效反映到企业

股票价格的提高上，即上、中下游企业改进自身技术创新效率对企业股价的影响程度不同，从而证实了

假设 H4。 
 

Table 3. Regression results for subsamples of companies by ownership type 
and industry chain positioning 
表 3. 不同所有权性质和产业链定位企业子样本的回归结果 

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

国有企业 非国有企业 中下游 上游 

截距 −346.796** −134.541** −127.171 −76.974** 

IE 10.94* 20.568** 9.537* 6.026** 

ln(size) 69.675** 19.991* 25.283 14.243* 

pb 9.893** 8.431** 7.230* 9.377** 

np −0.039 0.089 0.154 0.01 

tret −2.174* 6.958 3.04 −0.481 

lev −1.225** −0.602 −0.439* −0.256 

R2 0.942 0.988 0.949 0.978 

R2 (within) 0.922 0.964 0.910 0.965 

F 551.929 20.438 255.379 343.199 

检验 p = 0.000 p = 0.000 p = 0.000 p = 0.000 

4.3. 稳健性检验 

本文使用替换变量法检验模型的稳健性。具体方法为剔除规模效应影响，取纯技术效率替换原模型

中的创新效率进行稳健性检验。在所有样本的回归结果中，解释变量的回归系数符号未发生改变且仍然

显著。在新能源行业企业所在地区、企业所有权性质以及企业产业链定位子样本异质性回归中，各解释

变量的回归系数符号未变且依然显著。因此本文认为原回归结果稳健，实证结果具有较高的可信度。 

5. 主要结论 

本文选取了 2016至 2021年国内 30家新能源企业的面板数据，通过BCC-DEA模型来衡量创新效率。

以创新效率为自变量、企业股价作为因变量并引入控制变量。随后在此基础上，根据企业所处地区、企

业所有权性质以及企业在产业链中定位的不同，将样本分为东部和中西部地区企业、国有和非国有企业、

上游和中下游企业进行实证研究。得出以下结论：第一，新能源企业创新效率对企业股票价格具有正向
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促进作用。第二，中西部地区相比东部地区，新能源企业创新效率对股票价格的影响更大。非国企相比

国企，新能源企业创新效率对股价的影响更为明显。处于新能源产业链中下游的企业创新效率对股票价

格的影响更大。 
基于这样的结论，本文提出以下建议：第一，政府和行业监管部门应在确保新能源行业产出目标(如

市场产出、企业规模等)的同时，制定精确的行业技术创新政策，以提高新能源企业的创新效率。第二，

对于新能源行业的企业而言，不同性质的新能源企业可以根据对创新效率的需求，为自身制定适合现阶

段的企业发展战略，比如，对中西部地区新能源企业、新能源国有企业和新能源上游企业这类创新效率

对企业价值影响较小的企业，它们可以暂缓提高创新效率相关的策略，将企业发展的关键放到扩大产业

规模、获得新的新能源资源或保持现有的新能源资源可持续发展等方面。第三，投资者在投资新能源行

业股票时，对于新能源行业东部地区企业、非国有企业以及中下游企业，更应关注他们的创新活动情况

和创新效率水平，以获得更为准确的企业估值。 
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