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资本市场制度改革对企业创新的影响研究——基于文献综
述视角
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发展资本市场是中国金融系统的重要改革方向，技术创新是提升企业核心竞争力的重要途径。论文以文献综述形式总结了
资本市场上代表性制度改革对企业创新的影响效果，并在一定程度上剖析了作用机理，最后分别针对政府、企业和投资者
提出了对策建议。
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1 引言

资本市场在金融运行中具有牵一发而动全身的作用，

发展资本市场是中国金融系统的重要改革方向。中国资本市

场正在逐步成为金融市场价值发现的功能平台，在优化金融

结构、提高社会资金配置效率和激发企业创新等方面发挥着

重要作用。然而，资本市场自身具有信息不对称特征，且中

国 资本市场属于新兴资本市场，发展起步较晚、信息披露

质量较低、投机氛围浓厚（李全，2019）[5]，存在市场化制

度安排不合理、资源配置效率不高（辜胜阻等，2016）[3]等

问题。因此，中国资本市场亟需进行供给侧改革，以进一步

加强资本市场服务实体经济的功能。

中国共产党的十九大明确提出“加快建设创新型国家”，

党的十九届五中全会再次强调“坚持创新在我国现代化建设

全局中的核心地位，把科技自立自强作为国家发展的战略支

撑”“要强化国家战略科技力量，提升企业技术创新能力”。

创新是引领高质量发展的第一动力，中国正在实施创新驱动

发展战略、推进以科技创新为核心的全面创新，亟需建立以

企业为主体的全面而高效的国家创新体系。技术创新是提升

企业核心竞争力的重要途径，更是中国经济长期可持续增长

的动力源泉。

作为中国金融体系的重要组成部分，资本市场已成为

企业融资的重要来源（辜胜阻和庄芹芹，2016）[2]，而加快

优化资本市场支持创新型企业的体制机制，能够更好地赋

能科技创新（武汉大学国发院创新驱动发展研究课题组，

2020）[11]。论文旨在对国内外资本市场制度改革与企业创新
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的相关文献进行梳理，总结以往文献在证券市场和银行业两

大市场方向上的研究成果，对效应和机理进行了归纳，对于

进一步推动资本市场制度改革和企业创新的研究和实践具

有借鉴意义。

2 文献综述

从证券市场来看，2005年，中国证券监督管理委员会（以

下简称证监会）发布《上市公司股权分置改革管理办法》，

标志着中国 的股权分置改革全面铺开。协调政府代理人与

私人股东代理人的利益、提高股价信息量成为股权分置改革

促进企业创新的主要途径（ ，2020）[20]。2010年，

中国证监会启动了 A股市场融资融券，该制度的实施虽未

显著影响公司的创新投入却明显提升了创新产出（权小锋和

尹洪英，2017）[8]。具体而言，融券促使创新数量与质量的

同步增加，融资却导致二者同步下降（郝项超等，2018）[4]。

进一步研究发现，融资融券背景下上市公司会采取“重申请

数量轻质量”的策略来释放伪利好信号，但通过实质审查的

授权数量却只有轻微增长，且多集中于实用新型和外观设计

等低质量专利（郝项超等，2018；林志帆和龙晓旋，2019）[4,6]，

对发明专利的申请量和授权量则并不明显。对此，有学者提

出创新产出的“量多质低”现象与地方政府激励模式有关，

追求创新产出高质量发展的企业与地方政府“为创新而竞

争”而非“为数量而提升”的激励模式有一定关联（吴非等，

2021）[10]。从影响机理的角度剖析，融资融券主要通过公司

治理机制和信息机制对企业创新产生作用（权小锋和尹洪

英，2017；郝项超等，2018； ，2019）[4,8,18]。2014年，

证监会正式批复开展沪港股票市场交易互联互通机制试点。

2016年，深港通正式启动。沪港通和深港通作为中国资本

市场对外开放的重大制度改革，起到了缓解融资约束、提高

股票流动性（丰若旸和温军，2018）[1]、降低外部信贷依赖

度、扩大企业研发投资规模（马妍妍等，2019）[7]、减轻经

理人职业忧虑并抑制其短视行为、调节信息环境等作用（朱

琳和伊志宏，2020）[14]，因而能够显著提高标的企业的技术

创新水平。

也有部分学者将问题进一步推升到股票市场自由化

的层面。首先，资本账户自由化意味着更加活跃的企业专

利创新（ ，2021）[16]。其次，股市自由化同样会

促进企业创新，主要依赖于减轻融资约束、强化国内外投

资者的风险共担、改善公司治理和减少信息不对称等渠道

（ ，2021；Wang，2021）[19,21]。

从银行业来看，首先，中国银行业监督管理委员会（现

为中国银行保险监督管理委员会）于 2006年和 2009年两次

出台管制放松政策，加剧了银行结构性竞争，引发了对企业

创新的 U型非线性影响效应（张杰等，2017）[12]，这在一

定范围内有助于缓解企业研发投资面临的融资约束问题（唐

清泉和巫岑，2015；张璇等，2019）[9,13]。其次，银行持股

能够有效缓解融资约束进而推动企业创新（Lai等，2020）[17]，

由于代理问题和信息环境得到改善，外资银行的进入将显著

提高国有企业的专利申请水平和质量（Gu等，2020）[15]。此外，

利率市场化缓解了企业融资约束、使研发投入增加，有助于

全面提升企业创新能力，这一点在“为创新而竞争”而非“为

数量而提升”的地方政府激励下格外明显（吴非等，2021）[10]。

3 研究结论与对策建议

论文通过梳理总结中国资本市场过去 20年中典型的制

度变革与企业创新相联系的文献，发现资本市场的制度改革

通过发挥纾解企业融资约束、改善代理问题、缓解信息不对

称等一系列作用来促进企业的技术创新，提升上市公司的创

新投入、创新产出和创新效率。论文的研究结论对政府、上

市公司和投资者都具有重大的现实意义。

对政府而言，一是有利于政府及时有效地考察资本市

场制度改革的实施效果，适时修正和完善相关政策，确保制

度改革平稳过渡，促使金融市场稳定发展；二是有利于政府

加深对新制度的政策效果和影响路径的认识，为推进资本市

场进一步深化市场化改革以及制定相关政策提供经验借鉴；

三是有利于政府在未来资本市场的市场化程度进一步加深

的阶段，有针对性地通过提高信息披露要求、引导公司治理

等手段促进企业创新；四是有利于监管部门有针对性地加强

监管，完善市场监管制度，提高风险抵御能力，使中国 市

场健康平稳运行，并出台激励企业创新的相关政策，为企业

加快技术创新有效赋能。

对上市公司而言，一是有利于公司加深对新制度、新

政策的理解并加以合理运用，为扩大创新投入、提高创新产

出、提升创新效率制造条件，推动公司更好地进行研发创新，

进而促进公司价值的提升和公司的高质量发展；二是有利于

公司深刻认识到资本市场制度变革进程中的一些机遇和风

险，要抓住机遇，规避或化解风险，促进公司在资本市场市

场化改革背景下平稳健康发展。

对投资者而言，有利于投资者深入了解资本市场制度

改革对企业创新的影响，为投资者选择投资标的、进行理性

的投资决策提供更多的理论支撑。未来当政府及有关部门实

施或修订相关政策时，投资者能够更好地预测公司的基本面

变化和股价变动，及时地调整投资策略，优化资源配置和有

效防范或分散金融风险，实现更高的收益。
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