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　　摘要：以２００８～２０１９年中国Ａ股上市企业为样本，探究资本市场定价效率对企业创新投

入的影响及作用机制。研究发现，资本市场定价效率每提高一个标准差，企业的创新投入强度

提升８％。作用机制研究表明：资本市场定价效率通过帮助企业更好地识别投资机会、改善公

司治理和降低融资约束３种机制提升企业创新投入，具体表现为上述关系在投资机会较高、公
司治理较差和融资约束较高的企业中更为明显。进一步的研究还发现：资本市场定价效率对

企业创新活动的促进作用在民营企业、外资占比较高的行业和ＧＤＰ增长压力较低的地区更加

显著，表明资本市场资源配置功能在市场化水平较高的环境中更能发挥作用。
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１　研究背景

如何有 效 地 激 励 企 业 创 新 是 近 年 来 经 济

学、金融学、管 理 学 研 究 的 核 心 话 题，也 是 党 和

国家以及企业最为关心的实践问题。当前中国

正处于构建新 发 展 格 局 的 关 键 阶 段，习 近 平 总

书记［１］指出：“我们必须把（科技创新）这个问题

放在能不能生 存 和 发 展 的 高 度 加 以 认 识，全 面
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加强对科技创新的部署。”在研究激励企业加大

创新投入的众多方 案 之 中，资 本 市 场 的 作 用 一

直受到学术界和实务界的高度关注。相关研究

认为，高效运行的资 本 市 场 能 够 在 激 励 企 业 创

新方面起到评估创 新 前 景、降 低 融 资 成 本 和 监

督管理者等方面发挥关键作用［２，３］。

然而，也有部分研究基于市场压力假说，发

现资本市场加剧了 管 理 者 的 短 视 行 为，从 而 导

致管理者 减 少 对 创 新 活 动 的 投 资［４，５］。现 有 研

究关于资本市场阴 暗 面 的 探 讨，尚 未 厘 清 资 本

市场能否激励企业创新以及如何激励企业创新

等关键理论 和 实 践 问 题。为 了 回 应 这 一 问 题，

本研究尝试从定价 效 率 的 视 角，论 证 资 本 市 场

对企业创新投入的影响与作用机制。新古典经

济学理论认为，价格 机 制 能 够 最 有 效 地 汇 总 分

散在市场参与主体 中 的 所 有 信 息，并 以 此 引 导

着市场参与主体的决策行为［６］。而对于资本市

场而言，股票价 格的 这 种 引 导 资 源 配 置 作 用 的

发挥，取决于其反映企业真实信息的能力，即定

价效率的高低［７］。更进一步地，理论研究表明，

资本市场定价效率的提升也会联动改善实体经

济的运行 效 率［８］。因 此，探 讨 资 本 市 场 定 价 效

率对企业创新 投入 的 影 响 与 潜 在 的 作 用 机 制，

能够深化已有研究对于资本市场与企业创新之

间关系的认识，为现 有 学 术 争 议 提 供 新 的 视 角

和证据。此外，值得注意的是，鲜有研究在探讨

资本市场定价效率影响企业创新投入时将中国

制度背景纳入到分析框架之中。中国的资源配

置同时受到 政 府 和 市 场 的 双 重 影 响［９］，与 西 方

国家完全 市 场 化 的 资 源 配 置 方 式 存 在 显 著 差

异。因此，研究 中 国 制 度 环 境 下 资 本 市 场 定 价

效率与企业创新投 入 的 关 系，对 推 动 中 国 企 业

创新具有重要的理论价值和实践意义。

本研究的贡献在于：① 以资本市场定价 效

率为视角，回答 了如 何 激 励 企 业 创 新 这 一 重 要

学术和实践问题，进 一 步 拓 展 了 激 励 企 业 创 新

的研究，也对政 府相 关 部 门 出 台 和 完 善 鼓 励 企

业创新的相关政策具有一定的借鉴意义。②自

从２００８年全球金融危机以来，资本市场如何影

响实体经济运行成为了学者们关注的核心问题

之一［２］。本研 究 从 企 业 创 新 视 角，挖 掘 资 本 市

场服务实体经济运行的３种作用机制和中国情

境下的异质性作用，从 而 进 一 步 加 深 了 对 资 本

市场服务实体经济的认识。③基于中国渐进式

市场化改革的制度 背 景，系 统 研 究 了 制 度 环 境

异质性如 何 影 响 资 本 市 场 资 源 配 置 功 能 的 作

用，为探讨转轨经济 发 展 阶 段 中 制 度 环 境 影 响

资本市场功能 的 研 究 提 供 新 的 证 据 和 视 角，也

对政府相关部门进一步加强资本市场制度建设

具有一定的指导价值。

２　文献回顾与研究假设

２．１　文献回顾

ＭＯＲＣＫ等［３］在理论上初步揭示了股票价

格对企业投资行为 的 影 响 机 制，并 将 积 极 促 进



分析视角和 证 据。同 时，考 虑 到 中 国 的 资 本 市

场起步较晚，相关制度建设尚不够健全和完善，

也有部分研究认为中国资本市场难以提高企业

的投资质量［１６］。鉴于此，结合 中 国 制 度 背 景 的

异质性分析，有助于 更 好 地 理 解 资 本 市 场 定 价

效率切实发挥资源再配置作用所需要的制度条

件。

２．２　研究假设

基于信息经济学和博弈论的分析逻辑，本

研究认为，资本市场的定价效率越高，企业管理

者、现有股东和潜在 投 资 者 等 利 益 相 关 者 就 会

越重视从股票价格 中 获 取 企 业 的 特 质 信 息；同

时，他们基于这些信 息 做 出 满 足 自 身 利 益 最 大

化的博弈策略，会反馈到企业自身，进而影响企

业的 创 新 活 动。结 合 ＢＯＮＤ等［２］和 ＭＯＲＣＫ
等［３］的研究范 式，考 虑 到 不 同 决 策 主 体 从 股 票

价格中获取信息所 采 取 的 博 弈 策 略 并 不 相 同，

其影响企业决策的 作 用 渠 道 也 有 所 区 别，通 过

分析不同利益主体 的 最 优 博 弈 策 略，本 研 究 认

为，资本市场定价效 率 影 响 企 业 创 新 投 入 的 作

用机制主要有３种，即投资机会机制、公司治理

机制和融资约束机制。

首先，投资机会机制强调资本市场包含 着

企业管理者事先并 不 掌 握 的 信 息，因 此 管 理 者

可以从股价中获取 新 的 信 息，以 期 更 好 地 识 别

并把握潜在的投资机会。相比于常规的投资活

动，企业创新是一个长周期、高风险和资产专用

性的投资过程，企业 更 需 要 通 过 资 本 市 场 等 外

界的支持与反馈获得新的信息［１７］。而资本市场

的定价效率是资本 市 场 发 展 水 平 的 综 合 体 现。

正因如此，资本 市场 定 价 效 率 的 投 资 机 会 机 制

将更有利于管理者解决这些困难。资本市场的

定价效率越高，管理 者 可 以 从 股 价 中 获 取 到 的

信息越多，越有 利于 管 理 者 发 现 并 识 别 潜 在 的

投资机会，并对企业创新前景进行评估和判断。

同时，管理者还可以 从 资 本 市 场 的 股 价 变 动 中

获得关于企业创新 活 动 的 评 价 和 反 馈，这 可 以

让管理者更好地掌 控 创 新 活 动 的 风 险，从 而 增

强企业的创新意愿。

其次，公司治理机制认为资本市场的定 价

效率越高，越能 够发 挥 股 票 价 格 作 为 治 理 手 段

的监督与激励作用，这 有 助 于 提 高 公 司 治 理 水

平，促进企业加大创新投入。这是因为，股东采

用与公司短期绩效挂钩的方式难以激励管理者

进行创新，而通 过与 长 期 绩 效 挂 钩 的 股 票 期 权

等方式 可 以 减 少 代 理 问 题，激 励 企 业 创 新［１８］。

但确保股票期权等 激 励 手 段 有 效 的 前 提，在 于

资本市场能够 充 分 反 映 企 业 的 长 期 价 值，即 资

本市场的定 价 效 率 足 够 高。此 外，资 本 市 场 定

价效率的提升还 能 够 促 进 监 督 机 制 发 挥 作 用。

股东可以从股价信息中更好地判断管理者的努

力程度，最终有 利 于 提 高 企 业 长 期 投 资 的 决 策

质量［１３］。

最后，融资约束机制认为，潜在投资者可以

从股价中获取 更 多 的 企 业 特 质 信 息，进 而 减 缓

潜在投资者与 企 业 之 间 的 信 息 不 对 称 程 度，降

低融资约束，帮 助 企 业 以 更 低 的 成 本 筹 集 创 新

资金。特别是 相 比 于 资 本 支 出 等 常 规 投 资，资

本市场定价效率的融资约束机制将更有助于缓

解融资 约 束 对 企 业 创 新 的 抑 制 作 用。这 是 因

为，一方面由于创新活动具有专业性强、过程不

透明等特征，其价值不容易被资本市场所识别，

因此更容易产生融资约束问题；另一方面，企业

创新投入 对 资 金 来 源 的 种 类 和 期 限 都 非 常 敏

感，更加偏向于 采 取 权 益 融 资 的 方 式 筹 集 创 新

资金［１９］。

综上分析，提出如下假设：

假设１　资 本 市 场 定 价 效 率 越 高，企 业 创

新投入强度越大。

ＮＯＲＴＨ［２０］认为，制 度 环 境 作 为 各 个 利 益

主体的博弈规则，决 定 了 不 同 博 弈 策 略 所 面 临

的收益 与 成 本，进 而 影 响 了 博 弈 的 均 衡 条 件。

可见，制度环境 会 显 著 影 响 价 格 机 制 的 功 能 发

挥。黄群慧［２１］认为，中国 最大 的 制 度 情 境 因 素

来自于自１９７８年 开 启 的 渐 进 式 市 场 化 改 革 进

程。在这个进 程 中，中 国 出 现 了 依 靠 政 府 支 持

以获取竞争优 势 的 关 系 导 向 型 企 业，以 及 依 靠

科技创新以获取市场认同的市场导向型企业并

存的局面［９］。在 此 背 景 下，企 业 创 新 意 愿 的 强

弱取决于关系导向型和市场导向型经营模式的

相对收益 的 大 小［９］。基 于 上 述 分 析，本 研 究 进

一步从微观、中观和宏观制度环境３个层面，探

讨制度环境如何影响资本市场定价效率对企业

创新投入的作用。

从微观角度来看，国有企业与民营企业 面

临着不同的制度约束。国有企业与政府之间具

有天然的密切联系，更加容易获得政府的支持。

而民营企业在 面 临 资 源 禀 赋 不 足 的 挑 战 下，其

以利益最大化的经营导向使其具有更加市场化

的经营特征［２２］。相关研究发 现，民 营 企 业 发 展

需要成熟的市场化 环 境，市 场 环 境 的 改 善 也 更

有利于民营企业的发展［２２］。此 外，考 虑 到 民 营

企业面临更加 严 重 的 融 资 约 束 问 题，本 研 究 预

期，资本市场定 价 效 率 能 够 更 加 有 效 地 缓 解 民
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营企业在创新活动中存在的融资约束问题。

从中观角度来看，在逐步开放基础上引 进

和利用外资，是中国 快 速 工 业 化 的 重 要 经 验 之

一［２３］。外资企业作为现代公 司 治 理 结 构、先 进

企业制度和管理方 式 的 示 范 者，为 本 土 企 业 提

供近距离的学习机 会，促 进 了 行 业 市 场 制 度 建

设。可见，引入 和 利 用 好 外 资 将 有 助 于 提 高 本

土企业的公司治理 水 平，进 而 为 发 挥 资 本 市 场

定价效率的作用提供一个良好的制度环境。现

有研究也发现，有外资进入的行业，不仅会显著

提高创新程度，而且 还 有 利 于 延 长 本 土 企 业 的

创新持续时间［２４］。因此，本研 究 推 断 外 资 企 业

的进入有助于行业 的 市 场 化 发 展，使 得 行 业 更

加重视科技创新投入。

从宏观角度来看，政府对企业资源配置 的

干预将会削弱市场配置资源的作用［２５］。基于政

治锦标赛理论，地方政府的ＧＤＰ增长是省级官

员晋升或更替的重要影响因素［２６］；地方 政 府 的

ＧＤＰ增长压力越大，政府越有动机干预企业的

经营活动［２６］，资本市场在这些地区配置 资 源 的

作用 将 减 弱。同 时，ＧＤＰ增 长 压 力 越 高，表 明

该地区的经济前景 越 差，企 业 也 就 更 有 可 能 缺

乏创新动力。

综上分析，提出如下假设：

假设２ａ　相比国有企业，资本市场定价效

率对企业创新投入的促进作用在民营企业中更

加显著。

假设２ｂ　相比外资占比较低的行业，资本

市场定价效率对企业创新投入的促进作用在外

资占比较高的行业中更加显著。

假设２ｃ　相比在ＧＤＰ增长压力较高的地

区，资本市场定价效 率 对 企 业 创 新 投 入 的 促 进

作用在ＧＤＰ增长压力较低的地区更加显著。

３　研究设计

３．１　样本选择与数据来源

本研究选取２００８～２０１９年中国 Ａ股上市

公司作为研究样本，按 照 以 下 步 骤 进 行 样 本 的

筛选：①剔除金融业公司；②剔除总资产和净资

产为 负 的 公 司；③ 剔 除 控 制 变 量 缺 失 的 样 本。

最终，本 研 究 得 到 了１９　５４２个 企 业－年 度 观 测

值。为了避免 极 端 值 对 实 证 结 果 的 影 响，本 研

究对所有的连续变量进行了上下１％分位数的

缩尾处理。本研究使用的数据主要来自于ＣＳ－
ＭＡＲ数据库和ＣＮＲＤＳ数据库。

３．２　变量定义与模型构建

本研究各变量定义与模型构建如下。

（１）资 本 市 场 定 价 效 率 　 本 研 究 借 鉴

ＢＵＳＣＨ等［２７］的 做 法，通 过 评 估 市 场 和 行 业 滞

后期信息对当 期 股 票 收 益 率 的 解 释 力，以 此 反

映资本市场价格机制对已有信息反映的速度和

准确度，进而用 其 来 衡 量 资 本 市 场 定 价 效 率 的

高低。具体模型构建如下：

ｒｉ，ｊ，ｔ ＝α０＋β
０

ｉｒｍ，ｔ ＋λ０ｉｒｊ，ｔ ＋εｉ，ｔ； （１）

ｒｉ，ｊ，ｔ ＝α０＋β
０

ｉｒｍ，ｔ ＋λ０ｉｒｊ，ｔ ＋∑
４

ｎ＝１
β

ｎ
ｉｒｍ，ｔ－ｎ ＋

∑
４

ｎ＝１
λｎ

ｉｒｊ，ｔ－ｎ ＋εｉ，ｔ， （２）

式中，ｒｉ，ｊ，ｔ 表示行业ｊ 公司ｉ在第ｔ天的考虑现

金再投资的股票收益率；ｒｍ，ｔ 和ｒｊ，ｔ 分别表示当

天的市场收益率和行业收益率；α０ 表示常数项；

β
０

ｉ、λ０ｉ 均表示系数；εｉ，ｔ 表 示 残 差 项。式（１）作 为

基准模型，认为 当 天 市 场 和 行 业 的 信 息 已 经 充

分反映到股价收益率中；式（２）作为拓展模型，

则认为市场和行业滞后期信息可能对当天的股

价收益率也有显著 影 响。如 果 资 本 市 场 的 定 价

效率足够高，那么，当天的市场和行业信息就能

够充分、迅速地反映企业信息，因此拓展模型中

的β
ｎ

ｉ 和λｎ
ｉ 的回归系数将趋向于零；相反地，如

果新信息纳入到股价中的速度有延迟，则β
ｎ

ｉ 和

λｎ
ｉ 的回归系数将会显著异于零。当滞后的市场

收益率和行业收益率对当期个股收益率的解释

力越强，说明资 本 市 场 对 新 信 息 的 反 映 速 度 越

迟钝，资本市场的定价效率越低。

基于式（１）和式（２）构建３种衡量资本市场

定价效率的指标，具体如下：

ＤＲ ＝１－
Ｒ２
Ｂ

Ｒ２
Ｅ
； （３）

ＤＲａｄｊ ＝１－
Ｒ２
ａｄｊ－Ｂ

Ｒ２
ａｄｊ－Ｅ
； （４）

ＤＣ ＝
∑
４

ｎ＝１
ｎ×

ａｂｓ（β
ｎ

ｉ）
ｓｅ（β

ｎ
ｉ）

＋
ａｂｓ（λｎ

ｉ）
ｓｅ（λｎ

ｉ［ ］）
ａｂｓ（β

０
ｉ）

ｓｅ（β
０

ｉ）
＋∑

４

ｎ＝１
ｎ×

ａｂｓ（β
ｎ

ｉ）
ｓｅ（β

ｎ
ｉ）

＋
ａｂｓ（λｎ

ｉ）
ｓｅ（λｎ

ｉ［ ］）
，（５）

式中，ＤＲ 表示 基 于 拟 合 优 度 计 算 的 资 本 市 场

信息反应 速 度；Ｒ２
Ｂ、Ｒ２

Ｅ 分 别 表 示 基 准 模 型 和 拓

展模型的确定系数；ＤＲａｄｊ 表示基于调整拟合优

度计算的 资 本 市 场 信 息 反 应 速 度。式（３）是 简

单地比较基准模型和拓展模型对个股收益率的

解释力。若拓展模型的解释力更强，则 Ｒ２
Ｅ 要比

Ｒ２
Ｂ 更大，此时ＤＲ 也越大，意味着资本市场的定

价效率越低。式（４）则是在式（３）的基础上考虑

了解释变量个 数 对 模 型 解 释 力 的 影 响，因 此 采

用了回归模型的调整后拟合优度进行比较。式

（５）进一步 考虑 对滞 后 期回归 系 数 进 行 标 准 化

处理，并赋予滞后期数越多的变量越大的权重，
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ＤＣ 表示基于回归系数权重调整的资本市场信

息反应速度。
（２）模型设计　由 于 企 业 创 新 投 入 变 量 的

数据结构为以０为 下 限 的 截 尾 变 量，故 本 研 究

采用Ｔｏｂｉｔ模型进行回归分析。本研究的回归

模型考察资本市场定价效率对企业创新投入的

影响，具体如下：

ＲＤｉ，ｔ＋１ ＝α０＋β１Ｄｅｌａｙｉ，ｔ ＋β′Ｃｏｎｔｒｏｌ＋εｉ，ｔ， （６）

式中，β１、β′ 均表示 系 数。本 研 究 的 被 解 释 变 量

是企业的创新投入强度（ＲＤ），通过研发支出占

期 初 总 资 产（ＲＴｉ，ｔ＋１）或 期 初 营 业 收 入 之 比

（ＲＳｉ，ｔ＋１）进行测度。本 研 究 使 用 的 研 发 支 出 包

含资本性研发支出和费用性研发支出。此外，本

研究将解释变量与控制变量滞后一期以缓解反

向因果等 内 生 性 问 题。式（６）中 的 核 心 解 释 变

量Ｄｅｌａｙｉ，ｔ 为资本市场定价效率，具体用上文提

到的ＤＲ、ＤＲａｄｊ和ＤＣ 衡量；Ｃｏｎｔｒｏｌ表示全部的

控制变量，具体定义见表１。
表１　控制变量定义

名称 符号 定义

投资机会 ＴＱ 市场价值／账面价值×１００％

盈利能力 ＲＯＡ 净利润／总资产×１００％

现金流量 ＣＦ 公司经营活动现金流量净额／总资产×１００％

固定资产 ＰＰＥ 固定资产净额／总资产×１００％

无形资产 ＩＡ 无形资产净额／总资产×１００％

负债率 ＬＥＶ 总负债／总资产×１００％

股权结构 Ｔ１ 第一大股东持股比例

股权制衡度 ＣＲ 第二大股东持股比例／第一大股东持股比例

企业年龄 ＡＧ 自上市起的年龄

企业规模 ＳＩ 总资产的自然对数

企业增长 ＧＲ 营业收入增长率

行业 ＩＮ 控制行业因素

年份 Ｙ 控制年份因素

４　实证结果与分析

４．１　描述性统计分析

主要研究 变 量 的 描 述 性 统 计 结 果 见 表２。

由表２可知，上市 公 司 每 年 的 研 发 支 出 占 其 期

初总资产的１．６％或 营 业 收 入 的３．０％。这 表

明创新投入已经成为上市公司的重要长期投资

方式。衡量资本市场定价效率的 ＤＲ 变量的平

均值为０．０６０，表明相对于拓展模型，基准模型

可以解释当期收益率的９４％，这也表明中国资

本市场的定价效率 是 相 对 有 效 的；而 其 标 准 差

为０．０５５，也 反 映 了 中 国 上 市 公 司 之 间 的 定 价

效率差异较大。

表２　描述性统计（Ｎ＝１９　５４２）

变量 平均值 标准差 最小值
１／４

分位数
中位数

３／４
分位数

最大值

ＲＴ　 ０.０１６　 ０.０２０　 ０.０００ ０.０００ ０.００９　 ０.０２５　 ０.１０４
ＲＳ　 ０.０３０　 ０.０４１　 ０.０００ ０.０００ ０.０１５　 ０.０４４　 ０.２３５
ＤＲ　 ０．０６０　 ０．０５５　 ０．００５　 ０．０２３　 ０．０４３　 ０．０７６　 ０．３０８

ＤＲａｄｊ ０．００９　 ０．０４３ －０．１１５ －０．０１０　 ０．００３　 ０．０２２　 ０．１９２
ＤＣ　 ０.６７０　 ０.１１９　 ０.３４２　 ０.５９５　 ０.６８６　 ０.７５９　 ０.８８５
ＴＱ　 ２.２６３　 １.４４９　 ０.８４５　 １.３０８　 １.８１０　 ２.６６８　 ８.９２６

ＲＯＡ　 ０.０３４　 ０.０５２ －０.１９４　 ０.０１２　 ０.０３３　 ０.０６０　 ０.１７５
ＣＦ　 ０.０３９　 ０.０７２ －０.１８４　 ０.００１　 ０.０３９　 ０.０８２　 ０.２３６

ＰＰＥ　 ０.２８２　 ０.１９７　 ０.００２　 ０.１２６　 ０.２４６　 ０.４０７　 ０.８０６
ＩＡ　 ０.０４８　 ０.０５４　 ０.０００ ０.０１６　 ０.０３４　 ０.０５９　 ０.３３８

ＬＥＶ　 ０.４７８　 ０.１９５　 ０.０９４　 ０.３２８　 ０.４７８　 ０.６２５　 ０.９０５
Ｔ１ ０.３５２　 ０.１５１　 ０.０８８　 ０.２３３　 ０.３３３　 ０.４５５　 ０.７５０
ＣＲ　 ０.３２８　 ０.２８５　 ０.００８　 ０.０８５　 ０.２３３　 ０.５２６　 ０.９９１
ＳＩ　 ２２.２３１　 １.２８５　 １９.８０７　 ２１.３１６　 ２２.０６１　 ２２.９６９　 ２６.１１０
ＡＧ　 １１.３３２　 ６.４８４　 １.０００　 ６.０００　 １１.０００　 １７.０００　 ２５.０００
ＧＲ　 ０．２０３　 ０．４５８ －０．５４４ －０．００８　 ０．１２３　 ０．２９５　 ３．０２１

表３　资本市场定价效率与企业创新投入（Ｎ＝１９　５４２）

类 别
ＲＴ　 ＲＳ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＲ －０．０２３＊＊＊ －０．０３３＊＊＊

（０．００３） （０．００７）

ＤＲａｄｊ －０．０１０＊＊＊ －０．０１６＊＊

（０．００４） （０．００８）

ＤＣ －０．００５＊＊＊ －０．００８＊＊

（０．００２） （０．００３）

控 制 变 量／
固 定 效 应

ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｐｅｓｕｄｏ－Ｒ２－０．３２３ －０．３２２ －０．３２３ －０．５６４ －０．５６３ －０．５６３

注：括 号 内 是 经 公 司 层 面 修 正 的 聚 类 标 准 误；＊＊＊、＊＊分 别 表 示 在１％、５％水 平 上
显 著，下 同。

４．２　资本市场定价效率与企业创新投入

资本市场定价效率对企业创新投入的回归

结果见表３。由 表３可 知，无 论 是 对 ＲＴ 还 是

ＲＳ 而 言，ＤＲ、ＤＲａｄｊ和 ＤＣ 的 回 归 系 数 至 少 在

１％水平上显 著 为 负。这 表 明 提 升 资 本 市 场 定

价效率能 够 显 著 增 大 上 市 公 司 的 创 新 投 入 强

度。资本市场定价效率对企业创新投入的影响

除了有高度的统计 显 著 性 外，其 经 济 显 著 性 也

非常明显。以表３列（１）为例，降低一个标准差

的 ＤＲ，能够 使 得 企 业 的 研 发 强 度 提 高０．１３％
（０．０５５×０．０２３），并在现有的基础上，使得上市

公司 的 研 发 强 度 提 高 了 ８％ （０．１３／１．６×
１００％）。表３的回归结果初步验证了假设１。

４．３　作用机制分析

为了进一步揭示资本市场定价效率影响企

业创新投入的作用 机 制，本 研 究 采 用 调 节 模 型

对理论分析与研究假设部分提出的投资机会机

制、融资 约 束 机 制 和 公 司 治 理 机 制 进 行 验 证。

本研究设定的检验模型如下：

ＲＴｉ，ｔ＋１ ＝α０＋β１ＤＲｉ，ｔ ＋β２Ｍｉ，ｔ ＋

β３ＤＲｉ，ｔ ×Ｍｉ，ｔ ＋β′Ｃｏｎｔｒｏｌ＋εｉ，ｔ， （７）

式中，Ｍ 表示调 节 变 量，在 验 证 不 同 机 制 时 定

义不同的变量；β２、β３ 均 表 示 系 数，如 果β３ 显 著

·９３３１·
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为正（负），说明在调节变量取值较低（较高）时，

资本市场定价效率对企业创新投入的作用更加

显著。本 部 分 被 解 释 变 量 企 业 创 新 投 入 采 用

ＲＴ 进行衡量，解释变量资本市场定价效率采用

ＤＲ 衡量。资本市场定价效率影响企业创新投

入的作用机制分析见表４。
表４　资本市场定价效率影响企业创新投入的

作用机制分析

类别
ＲＴ

（１） （２） （３）

ＴＱ×ＤＲ －０.００４＊

（０.００２）

ＣＧ×ＤＲ　 ０.００４＊

（０.００２）

ＫＺ×ＤＲ －０.０１５＊＊＊

（０.００６）

ＴＱ　 ０.００３＊＊＊ ０.００２＊＊＊ ０.００２＊＊＊

（０.０００） （０.０００） （０.０００）

ＣＧ　 ０.０００
（０.０００）

ＫＺ －０.００２＊＊＊

（０.００１）

ＤＲ －０．０１１＊ －０．０２３＊＊＊ －０．０１３＊＊＊

（０．００６） （０．００３） （０．００５）

控制变量／
固定效应

ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ　 １９　５４２　 １９　５４２　 １９　５３５

Ｐｓｅｕｄｏ－Ｒ２ －０．３２４ －０．３２４ －０．３２５

注：＊表示在１０％水 平 上 显 著，下 同。ＫＺ指 数 的 计 算 需 要 用 到
股利数据，为了排除特殊 情 况 造 成 的 干 扰，本 研 究 在 计 算 前 剔 除
了股利分派方案实施进度为“未 通 过”的 样 本，因 此 造 成 了 列（３）
少量样本缺失。

　　（１）投资机会机制　投资机 会 机 制 强 调 管

理者能够从股价中 学 习 新 的 信 息，进 而 反 馈 于

企业的创新 投 入 决 策。在 调 节 模 型 中，本 研 究

使用 ＴＱ 作为调节变量衡量企业的投资机会进

行验证。本研究认为，ＴＱ 反映了投资者对企业

未来发展前景的预期。ＴＱ 越高，表明投资者认

为企业的投资机会越多，未来的发展前景越好。

然而，ＴＱ 能 否 准 确 地 反 映 企 业 的 未 来 发 展 前

景，依赖于资本市场的股票价格能否准确、全面

地汇总关于企业发 展 前 景 的 特 质 性 信 息。随 着

资本市场定价效率 的 提 升，股 票 价 格 的 信 息 含

量越丰富，ＴＱ 反映出关于企业潜在投资机会的

信息就越准确。此时，企业管理层也就越有动机

去识别并把握这些投资机会。因此本研究推断，

当企业的投资机会 越 高 时，资 本 市 场 定 价 效 率

内在的投资机会机 制 的 边 际 效 应 越 显 著。由 表

４列（１）可知，ＴＱ 与 ＤＲ 的 交 乘 项 系 数 显 著 为

负，表明在企业投资机会越高时，资本市场定价

效率对企业创新投入的作用更加显著。这与上

述分析的假设相一 致，验 证 了 投 资 机 会 机 制 的

存在。

（２）公司治理 机 制　公 司 治 理 机 制 强 调 资

本市场定价效率的提高使股东和管理者的效用

函数趋于一致，缓 解 了 股 东 与 管 理 者 之 间 的 代

理冲突，最终 提 升 了 企 业 研 发 投 入 强 度。在 调

节模型中，本研究使用周宏等［２８］提出的 公 司 治

理指数（ＣＧ）衡 量 公 司 治 理 水 平。周 宏 等［２８］使

用了 两 职 合 一、独 立 董 事 比 例、董 事 会 持 股 比

例、高管持股 比 例、第 一 大 股 东 持 股 比 例、董 事

会规模、监事会规 模 与 前３位 高 管 的 薪 酬 之 和

共８个公司治理 变 量，采 用 主 成 分 分 析 法 合 成

公司治理指数。由于本研究已经在控制变量中

控制了第一 大 股 东 持 股 比 例

７

个变量主成分分析合成公司治理指数。公司治

理指数越高，表 示 公 司 治 理 水 平 越 好。根 据 本

研究的理论分析，提 升 资 本 市 场 定 价 效 率 有 助

于企业提高公司治理水平和监督效率。因此本

研究推测，资本 市 场 定 价 效 率 的 公 司 治 理 机 制

对于公司治理水 平 较 低 的 企 业 而 言 更 加 显 著。

由表４列（

２

）可知，在 公 司 治 理 较 差 的 企 业 中，

资本市场定价效率对企业研发投入的促进作用

更强。

（３）融资约束 机 制　融 资 约 束 机 制 强 调 企

业与融资方之 间 存 在 信 息 不 对 称，而 资 本 市 场

定价效率会缓解信 息 不 对 称，为 企 业 创 新 投 入

提供资金支 持。在 调 节 模 型 中，本 研 究 使 用 企

业融资约束水平（ＫＺ）进行验证。在实际中，企

业与资金供给 者 之 间 可 能 存 在 信 息 不 对 称，资

金供给者会高 估 企 业 面 临 的 真 实 风 险，由 此 造

成外源融资成 本 大 于 内 源 融 资 成 本 的 现 象，使

得企业面临 融 资 约 束。具 体 而 言，本 研 究 采 用

李君平等［２９］提出的中国四因子 指数。

在得

到

ＫＺ指数后，依据年份和行业将样本公司ＫＺ
指数按从小到大进 行 排 序，选 取 中 位 数 将 公 司

分为高融资约束（ＫＺ＝１）和低融资约束（ＫＺ＝

０）两组。根据 本 研 究 的 理 论 分 析，提 升 资 本 市

场定价效率有利于潜在投资者对企业创新价值

进行识别和判断，并 为 企 业 营 造 良 好 的 权 益 融

资环境，最终帮 助 企 业 以 较 低 的 成 本 筹 集 创 新

资金。因此，本研究推测，资本市场定价效率的

融资约束机制对于融资约束较高的企业而言更

加显著。由表４列（３）可知，在面临融资约束高

的企业中，资本 市 场 定 价 效 率 对 企 业 研 发 投 入

的促进作用更加显著。这与上述分析的假设相

一致，



会机制、公司治 理机 制 和 融 资 约 束 机 制 均 能 够

在中国资本市场中发挥作用。

５　进一步分析与讨论

５．１　中国制度情境下的异质性分析

中国制度情境下的异质性分析回归结果见

表５：①为了验证假设２ａ，本研究通过企业的实

际控制人判断 企 业 是 否 为 国 有 企 业（ＳＯＥ），如

果企业的实际控制 人 为 中 央 或 地 方 的 政 府、机

关单位、国有企业或集体所有，则判断该企业为

国有企业（ＳＯＥ＝１），否 则 为 民 营 企 业（ＳＯＥ＝

０）。②为了验证假设２ｂ，本研究采用企业所在

行业该年外资企业数量与全部企业数量的比值

（ＦＯＲ）衡量外资占比，数据来源为历年《中国统

计年鉴》。③ 本 研 究 参 考ＣＨＥＮ等［２６］的 做 法，

采用各省份ＧＤＰ增 长 率 是 否 高 于 该 年 全 国 平

均ＧＤＰ增 长 率（ＧＤＰ）来 验 证 假 设２ｃ，如 果 该

年该省份ＧＤＰ增长率高于全国平均ＧＤＰ增长

率则 取 值 为１，否 则 为０。如 果 ＧＤＰ＝０，意 味

着企业将面临较大的经济增长压力。检验结果

显示，资本市场定价 效 率 对 企 业 研 发 投 入 的 促

进作用在民营企业、外 资 企 业 占 比 较 高 的 行 业

和ＧＤＰ增长压力较低的地区更加显著，分别验

证了假设２ａ、假设２ｂ和假设２ｃ。由此表明，资

本市场与政府在企业资源配置中存在相互替代

的影响作用，即随着市场化水平的提高，资本市

场配置资源的功能更加凸显。
表５　中国制度情境下的异质性分析

类别
ＲＴ

（１） （２） （３）

ＳＯＥ×ＤＲ　 ０.０１３＊＊

（０.００６）

ＦＯＲ×ＤＲ －０.１３０＊＊

（０.０５２）

ＧＤＰ×ＤＲ －０.０１３＊＊

（０.００６）

ＳＯＥ　 ０.０００
（０.００１）

ＦＯＲ －０.５３８＊＊＊

（０.１１６）

ＧＤＰ　 ０.０００
（０.００１）

ＤＲ －０．０２７＊＊＊ －０．００２ －０．０１７＊＊＊

（０．００４） （０．００７） （０．００４）

控制变量／
固定效应

ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ　 １９　５３０　 １６　４３０　 １９　５４２

Ｐｓｅｕｄｏ－Ｒ２ －０．３２４ －０．２５２ －０．３２４

注：由于部分样本股 权 性 质 数 据 缺 失，因 此 列（１）缺 失 了 少 量 样
本；且由于《中国统计年 鉴》未 能 统 计 所 有 行 业 的 外 资 企 业 数 量，
列（２）仅包含了《中国统计年鉴》中统计的工业、建筑业、批发零售
业和住宿餐饮业的样本，造成了部分的观测值缺失。

５．２　稳健性检验

本研究的稳健性检验如下。

（１）内生性讨 论　为 了 进 一 步 解 决 可 能 存

在的内生性问题，本 研 究 采 用 基 于 外 生 政 策 冲

击的双重差分法（ＤＩＤ）和工具变量法（ＩＶ）进行

稳健性检验。

①本研究采用融资融券试点改革作为准自

然实验；同时，为了更好地满足准自然实验需要

的平行趋势假设，本 研 究 采 用 倾 向 得 分 匹 配 法

（ＰＳＭ）对融资融券标的匹配合适的 对 照 组，具

体实施参考郝项超等［３０］的处理方法，回 归 结 果
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定价效 率 会 得 到 显 著 提 升，最 小 特 征 值 小 于

０．０１，满足了相关性假设。
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