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北交所市场的有效性对企业创新赋能的影响
———基于融资约束的中介效应

鲍茹婷,吴纬地

(天津职业技术师范大学经济与管理学院,天津300222)

摘要:选取2021—2025年在上交所上市的公司为样本,采用面板数据实证分析市场效率对企业创新的影响以及融

资约束的中介作用,通过分组回归识别出异质性特征。研究发现:市场效率与企业创新之间存在显著的非线性关

系;当市场效率超过某一临界阈值时,其积极赋能效应显现,对创新产出的影响更为显著;融资约束发挥部分中介作

用,形成“市场效率提升→融资约束缓解→创新产出增加”的传导路径。异质性分析表明,这一效应在高新技术产业

企业中表现更为显著。
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  北京证券交易所(以下简称“北交所”)的设立,
是党中央、国务院立足发展新质生产力、健全科技-
产业-金融良性循环体系作出的重大制度安排,旨在

精准服务“专精特新”中小企业,打通科技创新与资

本赋能的关键堵点。当前,中小企业作为培育新质

生产力的重要载体,其创新活动仍深受融资约束与

信息不对称等结构性瓶颈制约,而北交所挂牌企业

多为科技型、成长型主体,上述矛盾尤为突出。弱

式市场有效性体现为资本市场中股票价格对历史

交易信息的充分吸纳与即时反应能力,可作为资本

市场基础功能的核心体现,通过提升价格发现效

率、优化资源配置,有效缓解信息摩擦,引导金融资

源向高潜力创新项目集聚。在此背景下,深入探究

北交所市场有效性对企业创新的赋能机制,深入剖

析融资约束的中介传导路径,既是对中国特色现代

资本市场理论的有益补充,也是破解中小企业发展

瓶颈的当务之急。
本文的边际贡献如下:①丰富了新兴资本市场

有效性与企业创新互动的理论体系。系统剖析弱

式有效性对中小企业创新赋能的影响机理,弥补了

现有研究对新兴资本市场服务中小企业创新效应

探讨的不足,为有效市场理论在中小企业场景的应

用提供了增量经验证据。②多维度异质性分析厘

清结论适用边界,提升研究精准度。从行业属性、
产权性质、融资约束程度3个核心维度开展分组回

归,明确北交所市场有效性影响及融资约束中介作

用在高技术行业、非国有企业、高融资约束企业中

显著,为后续差异化政策制定提供了精准的视角支

撑,避免了研究结论的泛化应用。

1 理论分析与研究假设

1.1 信息不对称、融资约束与企业创新

信息不对称理论是理解资本市场与企业创新

关系的重要切入点。企业创新活动具有高风险、长
周期和过程不透明等固有特征,研发进展与技术价

值这类核心信息往往只有内部人清楚,外部投资者

很难作出准确的判断。随着这种信息劣势推进,容
易演变为融资障碍,外部投资者要么要求更高的风

险溢价,要么选择退出,企业由此面临融资约束。
在企业融资场景中,中小企业由于信息披露不完

善、可抵押资产有限,往往面临比大企业更严峻的

融资约束。外部投资者难以甄别企业的真实创新

能力和项目质量,要么要求更高的风险溢价,要么

直接拒绝提供资金。这种信息摩擦的强度,很大程

度上取决于资本市场的信息处理效率。
企业创新活动的特殊性进一步放大了这种依

赖。不同于常规固定资产投资,研发投入具有周期

752



长、失败率高、成果难以量化评估的特点[1],很难通

过短期财务指标向外部传递清晰信号。武兴晟[2]发

现融资约束越强的企业越倾向于削减长周期的研

发投资,张峰等[3]对北交所的研究也表明上市改善

了中小企业的融资可得性,进而提升了其成长为专

精特新的概率。这意味着,如果资本市场无法有效

缓解信息不对称,那些最有创新潜力的中小企业反

而最容易被资本忽视。
北交所作为服务创新型中小企业的新兴板块,

其市场有效性水平直接关系到上述理论链条能否

运转。弱式有效市场要求股票价格已充分反映所

有历史交易信息,这是资本市场发挥资源配置功能

的基础。然而拓丹丹等[4]对数字货币市场的研究提

示,市场有效性的程度往往与制度建设水平、投资

者成熟度密切相关。陈楸蕗和余许友[5]对沪深股市

的实证研究表明A股市场整体呈现弱式有效特征,
但有效性并非恒常不变。北交所成立时间短、散户

交易占比高、流动性偏低,其有效性水平尚未得到

充分检验。基于此,提出如下假设。

H0:北交所市场尚未达到弱式有效水平,股价

未遵循随机游走规律。

1.2 市场有效性、融资约束与企业创新的中介机制

目前,大量学者研究表明,市场有效性提升能

够从两个渠道缓解企业的融资约束。①信息渠道。
当股价更准确、更及时地反映企业的技术突破、研
发进展和长期价值时,外部投资者的信息成本显著

下降,他们更愿意为高潜力创新项目提供资金支

持[6]。②融资渠道。有效市场能够拓宽企业的股权

融资通道,减少对银行信贷等短期债务融资的过度

依赖,使企业获得与创新周期相匹配的耐心资本[7]。
于佳宁[8]的研究直接验证了耐心资本通过缓解融资

约束来推动创新绩效这一中介路径。
从理论逻辑看,融资约束对创新的抑制作用并

非同质化的。现有研究通常将企业创新区分为实

质性创新与策略性创新,这一区分的主要依据是不

同类型的创新对外部融资的敏感度存在显著差异。
实质性创新需要持续、耐心的资本支持,而策略性

创新对外部资金的依赖相对较弱。乔彬等[9]发现数

字赋能通过提升信息透明度和改善治理结构两条

路径降低了融资壁垒,但其对企业创新的度量仍以

投入指标为主。李静萍和苏雅[10]从投入和产出双

维度研究技术创新,为区分不同创新阶段的中介效

应提供了方法参考。
把上述线索串起来可以形成一个清晰的中介

逻辑链条。市场有效性提升能够缓解信息不对称

从而降低融资约束,融资约束的缓解又能够促进

企业创新,尤其是那些对外部融资高度敏感的实

质性创新产出[11]。值得注意的是,这种中介效应

在创新的不同阶段可能表现不同。创新投入即研

发强度,更多反映企业的意愿和资源配置决策,对
融资约束变化的反应较为直接;而创新产出尤其

是发明专利,需要持续、稳定的资金投入才能实

现,对融资约束的敏感度更高[12]。基于此,提出如

下假设。

H1:北交所市场有效性水平对企业创新赋能呈

现非线性影响,存在一个适度的有效性区间,在此

区间内赋能效应最强,过低或过高均会削弱创新

激励;

H2:融资约束在市场有效性与企业创新之间发

挥中介作用,市场有效性提升通过缓解融资约束来

促进企业创新,且这一中介路径在创新产出维度上

比创新投入维度更为突出。

2 研究设计

2.1 数据选取与说明

选取2021—2025年的北交所上市企业作为研

究对象,数据来源于 Wind数据库、iFinD数据库、巨
潮资讯网。

为了增强样本数据的完整性和可靠性,按照以

下条件进行了清洗:剔除ST和*ST等财务不良的

企业、关键数据缺失或异常以及上市不满1年的上

市公司;为了消除极端值对研究的影响,对所有连

续变量进行1%和99%的缩尾处理。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量

被解释变量为创新赋能。参 考 李 静 萍 和 苏

雅[10]、乔彬等[9]的做法,从投入和产出双维度研究

角度对技术创新进行测度。因此分别使用研发强

度(RDI)测度创新投入与创新产出(PAT)测度创新

产出。

2.2.2 核心解释变量

核心解释变量为弱有效性得分(VR)。基于北

交所股票价格表现出较高的波动性,参考拓丹丹

等[4]的研究,使用方差比率检验方法构建弱式有效

性指标。
(1)根据随机游走基础假设,弱式有效市场的

核心特征是股价遵循随机游走过程,设Pt 为第t日

股票收盘价的自然对数,根据式(1)计算股票价格

遵循随机游走过程:
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Pt=Pt-1+εt (1)
式中:Pt-1为第t-1日股票收盘价的自然对数;εt

为独立同分布的随机误差项。若股价满足随机游

走,则q阶差分序列(Pt-Pt-q)的方差应为一阶差

分序列(Pt-Pt-1)方差的q倍,即通过方差比率判

断市场有效性。
(2)基于式(1)的结果计算滞后(q)阶的方差比

率,计算方法为

VR(q)=
Var(Pt-Pt-q)

qVar(Pt-Pt-1)
(2)

式中:Var(Pt-Pt-q)为q阶价格差分序列的方差;

Var(Pt-Pt-1)为一阶价格差分序列的方差。
(3)为避免异方差对检验结果的干扰,同时构

建标准Z统计量与异方差调整Z*统计量进行显著

性检验,以提升结论的可靠性。先根据式(3)算出

标准Z统计量:

Z(q)=VR
(q)-1
φ(q)

(3)

式中:φ(q)=
2(q-1)(2q-1)

3q(nq)
,nq 为有效样本总量。

其次,计算异方差调整Z*统计量:

Z*(q)=VR
(q)-1
φ*(q)

(4)

式中:φ*(q)=∑
q-1

j=1

2(q-j)
q

δ(j)  ,δ(j)为一阶差

分序列滞后j期的自协方差与一阶差分序列方差的

比值。
(4)为全面刻画市场弱式有效性,根据以往学

者做法,选取(q=2、4、8、16)4个典型滞后阶数,分
别计算各阶数 VR(q)值后取均值作为弱式有效性

的综合代理变量。

2.2.3 中介变量

参考已有研究并结合研究的主题,选择融资约

束作为中介变量。在融资约束变量选择上,参考李

静萍和苏雅[10]、武兴晟[2]的方法构造SA指数,计
算公式为

SA=-0.737ln(size)+0.043[ln(size)]2-
0.04上市年限 (5)

式中:size为调整通胀后的账面资产。

2.2.4 控制变量

借鉴张媛[12]的做法,将杠杆比率Lev、盈利能

力PR、董事会Board作为企业层面的控制变量,同
时还控制了年度固定效应Year以及企业个体固定

效应Firm。
变量定义见表1。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释

变量

研发强度 RDI 研发费用/总资产

创新产出 PAT
ln(授 权 的 发 明 专 利

数+1)

解释变量 弱式有效性得分 VR
根据式(1)、式(2)计算

得出

中介变量 融资约束 SA 根据式(5)计算得出

控制变量

杠杆比率 Lev 负债总额/资产总额

企业上市年龄 Age
(当 年 年 份 - 上 市 年

份+1)的自然对数

盈利能力 PR

净资产收益率(ROE),
衡量公司在一定时期内

的盈利能力

董事会规模 Board
董事会董事数量的自然

对数

2.3 模型构建

为了验证假设 H0,即验证北交所市场有效性

水平是否正处于弱有效水平,采用方差比率检验[1],
以探究北交所有效性水平,以各滞后阶数的VR值

为核心指标,并结合Z 统计量与Z* 统计量进行判

断,查验结论是否接受随机游走原假设,即北交所

到达弱有效性。
为验证假设 H1,即弱式有效性对企业创新赋

能的影响,参照李静萍和苏雅[10]的研究,以及考虑

到市场效率对企业创新的影响可能存在非线性特

征,分别对创新强度和创新产出构建基准回归模型:

RDit=α0+α1VRi,t-1+α3VR2i,t-1+
α5Controlsit+Yeart+Firmt+εit (6)

PATit=β0+β1VRi,t-1+β2VR2i,t-1+

β4Controlsit+Yeart+Firmi+μit (7)
式中:VRi,t-1为标准化后的滞后1期市场弱式有效

性;VR2i,t-1为标准化滞后 VR的二次项,捕捉非线

性关系;α0、β0 为常数项;α1、α3、α5、β1、β2、β4 为回归

系数;i为企业序号;t为年度;Controls为标准化后

的控制变量(Lev、Age、PR、Board);Yeart 为年份固

定效应;Firmi 为企业个体固定效应;ε、μ为随机干

扰项。
在李静萍和苏雅[10]的基准线性模型的基础上,

引入VR的二次项,构建非线性中介效应模型。第

1步检验VR和VR2 对融资约束(SA)的影响;第2
步检验SA对研发投入(RDI)和专利产出(PAT)的
影响;第3步在模型中同时纳入VR、VR2 和SA,检
验VR的非线性直接效应和SA的中介作用,公式

如下:

SAit=α0+α1VRit+α2VR2it+α3Controlsit+
Yeart+Firmi+εit (8)
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RDIit=β0+β1SAit+β2Controlsit+Yeart+
Firmi+μit (9)

PATit=γ0+γ1SAit+γ2Controlsit+Yeart+
Firmi+εit (10)

RDIit=λ0+λ1VRit+λ2VR2it+λ3SAit+
λ4Controlsit+Yeart+Firmi+πit (11)

PATit=ρ0+ρ1VRit+ρ2VR2it+ρ3SAit+

ρ4Controlsit+Yeart+Firmi+τit (12)
式中:SAit为融资约束的负向代理变量;γ0、λ0、ρ0 为

常数项;γ1、γ2、λ1~λ4、ρ1~ρ4 为回归系数;π、τ为随

机干扰项。若系数α1显著为正,则表明市场有效性

的提升能显著缓解企业所面临的融资约束。若系

数β1与γ1显著为正,则表明融资约束的缓解对企业

创新投入与产出均具有显著的促进作用。

3 实证结果与分析

3.1 有效性检验结果

基于表2的核心数据,检验北交所的市场有效

性,结果显示,其股价未服从随机游走过程,市场未

实现弱式有效,验证了假设 H1。散户交易占比偏

高导致投资行为易受情绪干扰,市场流动性不足使

得股价无法及时反映全部信息,信息传导存在明显

时滞。作为新兴小盘市场,北交所在定价效率、信
息传递机制等方面,与发达资本市场仍存在显著系

统性差距,市场有效性仍有较大提升空间。

表2 北交所股票方差比率检测结果

市场 q VR Z统计量 Z*统计量 VR均值

北交所

2 1.1173 5.0960*** 10.4705***

4 1.1090 3.5791*** 7.3694***

8 1.0629 1.8492* 4.5507***

16 1.2465 6.8814*** 15.0029***

1.1339

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的统计水平下显著。

3.2 基准回归分析

表3显示,过低或过高的市场有效性均会抑制

研发投入。信息不透明的低效市场与存在短期业

绩压力的过度有效市场均不利于创新投入。这证

实市场有效性对创新的促进作用存在最优区间,股
价过度反应会削弱企业对高风险、长周期创新项目

的投入,验证了假设 H1。该结论突破了传统线性

认知,为新兴资本市场制度设计提供了新视角。

3.3 稳健性与内生性检验

为保证基准回归结果的稳健性,从变量测度

(表4)、样本区间(表5)与估计方法(表6)3个维度

展开稳健性检验,核心结论均保持一致。①替换核

心解释变量的测度方式后,研究结论未发生实质性

改变;②更换估计方法进行回归分析,结果与基准

回归无显著差异。最后,为缓解市场有效性可能存

在的内生性问题,采用两阶段最小二乘法进行检

验。参考已有文献,构造同行业其他企业滞后1期

VR均值(剔除自身)作为工具变量。第1阶段结果

符合工具变量要求,第2阶段回归中系数显著,发现

表3 基准回归结果

自变量
因变量

RDI PAT
VR 0.0028***(0.0009) 0.4255***(0.0226)

VR2 -0.0017***(0.0005)-0.1522***(0.0121)

Lev -0.0027*(0.0015) 0.0112(0.0392)

Age 0.0060***(0.0021) 0.0299(0.0495)

PR -0.0015*(0.0008) -0.0086(0.0147)

Board -0.0005(0.0006) 0.0154(0.0170)
常数项 0.0504***(0.0067) 2.9868***(0.1620)

个体固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

调整R2 0.8897 0.9758

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的统计水平下显著;括号内

为稳健标准误。

表4 替换核心解释变量的估计结果

自变量
因变量

RDI PAT
VR(8) 0.0028***(0.0009) 0.4255***(0.0226)

VR2 -0.0017***(0.0005) -0.1522***(0.0121)

Lev -0.0027*(0.0015) 0.0112(0.0392)

Age 0.0060***(0.0021) 0.0299(0.0495)

PR -0.0015*(0.0008) -0.0086(0.0147)

Board -0.0005(0.0006) 0.0154(0.0170)
常数项 0.0504***(0.0067) 2.9868***(0.1620)

个体固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

调整R2 0.8897 0.9758

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的统计水平下显著;括号内

为稳健标准误。

表5 调整样本区间的估计结果

自变量
因变量

RDI PAT
VR 0.0010**(0.0005) 0.2695***(0.0109)

VR2 -0.0016***(0.0006) -0.1771***(0.0117)

Lev -0.0024(0.0018) 0.0325(0.0380)

Age 0.0053**(0.0021) -0.0074(0.0471)

PR -0.0013(0.0009) -0.0171(0.0119)

Board -0.0005(0.0007) 0.0044(0.0154)

常数项 0.0448***(0.0049) 3.1977***(0.1053)
个体固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

调整R2 0.8970 0.9833

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的统计水平下显著;括号内

为稳健标准误。
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表6 工具变量检验结果

变量
(1) (2) (3)

第1阶段 第2阶段PAT 第2阶段RDI

常数项
-0.0377
(0.0824)

-3.4076**

(1.4255)
-0.0524
(0.0331)

IV_mean
0.8683***

(0.0687)

Lev
-0.0051
(0.0340)

Age
0.0615***

(0.0119)

PR
0.0542
(0.0665)

Board
0.0543**

(0.0274)

VR_hat
6.6772**

(2.6138)
0.1490**

(0.0595)

VR_hat_sq
-2.8564**

(1.1598)
-0.0755***

(0.0267)

Lev
0.3186***

(0.1068)
-0.0106***

(0.0041)

Age
-0.1193**

(0.0569)
-0.0028
(0.0021)

PR
-0.0777
(0.1920)

-0.0236**

(0.0117)

Board
0.0551
(0.0876)

0.0086**

(0.0035)
个体固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

第1阶段F值 62.58
工具变量检验 通过

调整R2 0.2256 0.0233 0.0268

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的统计水平下显著;括号内

为稳健标准误。

与基准回归高度一致,表明核心结论在控制内生性

问题后仍然稳健。

3.4 中介作用检验

基于中介效应模型展开市场有效性影响企业创

新能力的检验,结果见表7。市场有效性提升可显著

降低企业面临的融资约束,完全契合中介效应检验的

核心前提。融资约束的收紧会抑制企业创新产出的

实现,同时引致研发投入强度的被动提升。在控制融

资约束这一关键变量后,市场有效性对企业创新产出

呈现非线性驱动效应,融资约束作为核心传导路径,
在市场有效性影响创新产出的过程中发挥关键作用,
最终验证假设H2的合理性与有效性。

3.5 异质性分析

3.5.1 行业异质性分析

考虑到不同行业在技术密集度与创新模式上

的显著差异。依据国家统计局颁布的《高技术产业

(制造业)分类》将样本划分为高技术行业与非高技术

表7 中介机制分析结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

SA RDI PAT RDI PAT

常数项
5.2201***

(0.5766)
0.0096
(0.0065)

2.1763***

(0.3710)
-0.0338***

(0.0115)
4.2027***

(0.6934)

VR
-3.2229***

(1.1396)
0.0838***

(0.0244)
-4.1748***

(1.1510)

VR2
1.3270**

(0.5986)
-0.0379***

(0.0129)
2.0351***

(0.5642)

SA
0.0038***

(0.0009)
-0.1384***

(0.0440)
0.0041***

(0.0009)
-0.1514***

(0.0441)

Age
-0.1515***

(0.0493)
-0.0021
(0.0013)

0.0486
(0.0650)

-0.0026*

(0.0013)
0.0652
(0.0653)

Board
-1.1210***

(0.1183)
0.0119***

(0.0030)
0.0546
(0.1714)

0.0117***

(0.0030)
0.0712
(0.1712)

Lev
-3.0644***

(0.1643)
-0.0000
(0.0045)

0.1897
(0.2581)

0.0008
(0.0044)

0.1431
(0.2589)

PR
-2.3900***

(0.3559)
-0.0191
(0.0117)

-0.3300
(0.3685)

-0.0174
(0.0115)

-0.3783
(0.3714)

个体固

定效应
Yes Yes Yes Yes Yes

时间固

定效应
Yes Yes Yes Yes Yes

调整R2 0.4000 0.0496 0.0200 0.0608 0.0267

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的统计水平下显著;括号内

为稳健标准误。

行业两组,并在基准模型中引入VR及其平方项与高

技术虚拟变量的交互项。其中,高技术行业包括“制
造业”“信息传输、软件和信息技术服务业”以及“科学

研究和技术服务业”,其余行业归为非高技术组。
表8显示,高技术行业市场有效性与研发投入

呈显著倒“U”型关系,过度有效市场或抑制前沿探

索;非高技术行业则呈单调递增关系,研发决策持

续受益于信息环境改善。在专利产出上,高技术企

业创新成果随市场有效性提升加速增长,转化能力

突出。综上,高技术企业具有高敏感、高转化特征,
非高技术企业研发投入增加难转化为专利,表明技

术属性对资本市场与企业创新关系存在调节作用。

3.5.2 产权异质性分析

鉴于市场有效性可能对企业创新的影响会因

企业产权性质而异,如国有企业(SOE)受政府干预

多、预算软约束、创新激励弱等问题,而非国有企业

(Non-SOE)则会更多依赖市场信号、追求利润最大

化。为检验制度环境下的异质性分析,引入企业产

权性质虚拟变量(NonSOE=1表示非国有企业)及
其与VR的交互项。

从表9结果可以看到,在非国有企业中,VR对

PAT和RDI均呈现显著关系,表明市场有效性存

在最优阈值,过度有效反而抑制创新。相比之下,国
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表8 行业异质性回归结果

变量

(1) (2)

RDI PAT
高技术

行业

非高技术

行业

高技术

行业

非高技术

行业

VR
0.0152***

(0.0018)
0.0087**

(0.0036)
0.2220***

(0.0179)
0.1637
(0.1313)

VR2
-0.0191***

(0.0003)
0.0111***

(0.0011)
0.5505***

(0.0451)
-0.0133
(0.0876)

Board
0.0004
(0.0027)

-0.0072
(0.0052)

0.0128
(0.0275)

0.1996
(0.2054)

PR
0.0019
(0.0084)

-0.0007
(0.0093)

-0.0829
(0.0786)

0.1077
(0.1240)

Age
-0.0017***

(0.0001)
-0.0036***

(0.0002)
0.0220
(0.0140)

-0.0301
(0.0391)

常数项
0.1079***

(0.0300)
0.0974**

(0.0300)
0.4749***

(0.0477)
0.3492*

(0.1845)
调整R2 0.7914 0.8452 0.9681 0.9843
企业固定

效应
Yes Yes Yes Yes

年份固定

效应
Yes Yes Yes Yes

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的统计水平下显著;括号内

为稳健标准误。

表9 产权异质性回归结果

变量

(1) (2)

RDI PAT
国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

VR
0.0569
(0.0416)

0.2278***

(0.0460)
6.6363
(5.4330)

10.8728***

(3.0267)

VR2
-0.0081
(0.0065)

-0.0365***

(0.0070)
-1.1306
(0.9030)

-1.7569***

(0.4739)

Board
-0.0183**

(0.0073)
0.0035
(0.0031)

-1.1329**

(0.5497)
0.6817***

(0.1682)

PR
-0.0079
(0.0133)

-0.0363***

(0.0126)
-2.8923**

(1.1531)
0.5817
(0.3790)

Age
0.0044
(0.0036)

0.0052***

(0.0018)
-0.6972**

(0.2743)
-0.0026
(0.0978)

常数项
-0.0256
(0.0715)

-0.3231***

(0.0761)
-4.7095
(8.1687)

-16.1526***

(4.8748)
个体固定

效应
Yes Yes Yes Yes

时间固定

效应
Yes Yes Yes Yes

调整R2 0.0804 0.0804 0.2181 0.2181

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的统计水平下显著;括号内

为稳健标准误。

有企业组的VR系数均不显著,说明其创新活动对

资本市场信息效率缺乏敏感性。
进一步观察控制变量发现,董事会规模对非国

有企业PAT具有显著正向影响,而对国有企业则

显著为负,暗示国企公司治理可能存在“形式合规、
实质失效”问题。综合来看,产权性质通过改变企

业目标函数与治理机制,深刻调节了市场与创新关

系的有效性。

3.5.3 融资约束异质性分析

为深入考察企业外部融资环境在市场的有效性

与企业创新关系中的调节作用,进一步基于SA融资

约束指数开展异质性分析。依据SA指数的样本中

位数将企业划分为高融资约束组与低融资约束组,并
分别估计基准模型(5)和模型(6)。该设计旨在检验

相较于内部资金充裕的企业,那些更依赖外部融资的

主体对资本市场信息效率的变化是否更为敏感。
表10显示,在高融资约束组中,VR对专利产出

和研发投入均呈现高度显著的倒“U”型关系,即市场

有效性处于适中水平时,此类企业创新活动达到峰

值,过度有效则会因强化业绩压力抑制实质性创新;
在低融资约束组中,VR对RDI影响不显著,对PAT
的影响负向二次项显著而一次项仅在10%水平边缘

显著。这一结果有力支撑了信息环境通过缓解融资

摩擦促进创新的理论机制,即高融资约束企业因依赖

外部资本市场获取研发资金,对市场信息效率变化更

敏感,而低融资约束企业凭借充足的内部现金流,创新

决策受市场信号扰动较小,战略自主性更强,这也说明

加强信息披露、打击内幕交易等提升资本市场信息效

率的举措能有效激励中小企业、高成长性企业创新。

表10 融资约束分类回归结果

变量
PAT RDI

低SA 高SA 低SA 高SA

VR
6.2835
(3.9851)

12.0752***

(2.8439)
0.0478
(0.0981)

0.1957***

(0.0376)

VR2
-1.0397*

(0.6144)
-1.9546***

(0.4479)
-0.0075
(0.0152)

-0.0314***

(0.0057)

Board
0.3162
(0.2222)

0.3788
(0.2465)

0.0054
(0.0048)

0.0042
(0.0033)

PR
-0.0882
(0.5150)

-0.2232
(0.4710)

-0.0438***

(0.0169)
-0.0164
(0.0151)

Age
-0.1655
(0.1278)

-0.1387
(0.1206)

0.0066**

(0.0026)
0.0042**

(0.0019)

常数项
-8.1744
(6.5132)

-17.0626***

(4.5716)
-0.0480
(0.1580)

-0.2777***

(0.0622)
个体固定

效应
Yes Yes Yes Yes

时间固定

效应
Yes Yes Yes Yes

调整R2 0.0341 0.0668 0.0817 0.1200

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的统计水平下显著;括号内

为稳健标准误。

4 结论与建议

基于方差比率法对北交所市场有效性展开系
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统性实证检验,通过对全滞后阶数的方差比率分析

及异方差稳健性检验,明确北交所市场尚未达到弱

式有效水平,股价未遵循随机游走规律,全滞后阶

数下的市场表现均显著偏离完全有效市场的理论

标准,异方差稳健性检验进一步佐证了这一核心结

论,排除了统计偏差对检验结果的干扰。其核心影

响机制可归结为:①以散户为核心构成的投资者结

构,导致市场参与者过度依赖历史价格信息进行非

理性交易,进而引发股价偏离合理定价区间;②市

场流动性不足导致价格调整存在时滞,无法及时吸

收市场信息并完成价格校准;③小盘市场的固有属

性共同制约了市场有效性的提升,与成熟资本市场

相比仍存在显著差距。基于此,提出如下建议。
(1)针对参与北交所交易的投资者,应规避基

于历史价格的非理性交易,立足市场特性与企业基

本面,聚焦具备持续研发能力和创新成果落地能力

的优质企业,结合市场有效性现状理性研判,兼顾

投资安全性与长期价值,在助力市场信息传递效率

提升的同时,实现自身投资与市场发展的双向共赢。
(2)针对北交所市场流动性与投资者结构现状,应

引导保险、养老金等机构投资者入市,降低散户主导程

度,同时完善做市商制度与流动性激励机制,缩短价格

对信息吸收的时滞,从供需两端协同改善市场运行效

率,为价格发现机制的有效发挥创造基础条件。
(3)针对北交所小盘市场的固有属性及现有定

价机制的不足,应推动研发投入、专利成果等非财

务指标纳入定价模型,提升对企业基本面的定价精

度,并建立差异化监管框架,重点培育“专精特新”
企业,以优质供给带动市场成熟度提升,逐步缩小

与成熟资本市场的有效性差距。
通过优化投资者结构、提升市场流动性、完善定

价机制与激发企业创新活力4项举措的协同发力,既
从交易端提升市场有效性,又从供给端夯实企业创新

根基,形成优质企业与高效市场的良性循环,共同推

动北交所向弱式有效乃至更高阶有效形态迈进。
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ImpactofMarketEfficiencyofBeijingStockExchangeonEnterpriseInnovation
Empowerment:BasedonMediatingEffectofFinancingConstraints

BAORuting,WU Weidi
(CollegeofEconomicsandManagement,TianjinUniversityofTechnologyandEducation,Tianjin300222,China)

Abstract:ListedcompaniesontheBeijingStockExchangefrom2021to2025wereselectedassamples.Paneldatawereemployedto
empiricallyexaminetheimpactofmarketefficiencyonenterpriseinnovationandthemediatingroleoffinancingconstraints.Heterogeneitywas
identifiedthroughgroupedregression.Itisfoundthatasignificantnonlinearrelationshipexistsbetweenmarketefficiencyandenterprise
innovation.Whenacriticalthresholdissurpassedbymarketefficiency,thepositiveempowermenteffectisreleased,andtheimpacton
innovationoutputismoreprominent.Apartialmediatingroleisplayedbyfinancingconstraints,andatransmissionpathof“improvedmarket
efficiency→alleviatedfinancingconstraints→increasedinnovationoutput”isformed.Itisrevealedbyheterogeneityanalysisthatthiseffectis
moresignificantinenterprisesinhigh-techindustries.

Keywords:BeijingStockExchange;marketefficiency;enterpriseinnovation;financingconstraints;emergingcapitalmarket
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