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【摘要】中小企业创新的持续性取决于研发投入，但是由于自身规模所限，外部融资是创新投入的

关键所在。基于２０１４—２０１９年新三板企业样本，分析股权控制和债务融资对中小企业创新的差

异化影响，并判断不同股权流通状态和集中程度对影响路径的作用。实证检验结果表明：股权控

制有利于新三板企业的研发投入，这种影响受到股权流通程度和股权集中水平的影响；股权流通

程度越高且集中程度越低，越能促进股权控制对研发支出的正向作用。进一步研究发现，这种作

用效果在高新技术中小企业以及东部地区中小企业中更为显著。为此，中小企业应该选择通过资

本市场融资并进行股权交易以有效提升创新能力。政策制定者应鼓励中小企业尤其是高新技术

中小企业进入新三板市场进行股权融通。新三板市场在扩大合格投资者的同时，应借助交易体系

电子化系统的约束作用设定评价体系，在保持市场稳定的条件下适当放松非合格投资者的投资下

线，增加交易参与者以促进股权流通和分散化。
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　　《中华人民共和国 国 民 经 济 和 社 会 发 展 第 十 四 个 五

年规划和２０３５年远景目标纲要》（简称“十四五”规划）中

强调“创新在我国现代化 建 设 全 局 中 的 核 心 地 位”和“支

持创新型中小微企业成长为 创 新 重 要 发 源 地”。创 新 是

国家发展的战略支撑，而 创 新 发 展 来 自 科 技 力 量 的 实 力

提升和储备增长。科 技 力 量 不 仅 来 自 大 型 企 业，而 且 来

源于中小企业。国家统计局数据显示，２０２０年中国科技

型中小企业、高新技术企业已经突破了２０万家。企业创

新是中小企 业 发 展 和 持 续 竞 争 力 的 根 本 所 在。因 为 创

新是对未知方法和技 术 的 探 索 过 程，存 在 高 度 的 不 确 定

性，所以资金支撑是 其 成 功 的 有 效 保 障。创 新 投 入 不 仅

仅是一个过程，更 是 为 了 实 现 科 技 向 生 产 力 的 转 化，对

经济发展形成有效推进和结构升级。

企业创新的持续性 依 赖 研 发 投 入，但 是 由 于 中 小 企

业自身规 模 较 小，融 资 约 束 是 创 新 投 入 面 临 的 主 要 问

题。在２０２０年第２季度之前，中小企业资金指数一直低

于景气临界值１００，说明中小企业资金紧张。虽然第２季

度突破了１００，但是２０２１年４月再度出现下滑，再现流动

资金紧张状况。在自 有 资 金 有 限 的 条 件 下，外 源 资 金 融

资成为中小企业进行 创 新 的 关 键 举 措，主 要 依 靠 的 是 股

权和债务两 种 融 资 方 式。现 有 研 究 对 于 股 权 控 制 和 债

务融资对创新活动的 影 响 并 未 达 成 一 致 的 观 点，而 且 相

关研究主要是基于主 板 市 场 的 大 型 企 业，很 少 涉 及 中 小

企业外源融 资 的 作 用 机 制。虽 然 普 遍 认 同 股 票 市 场 是

企业创新的重要融资 途 径，但 是 对 于 中 小 企 业 的 作 用 机

制是否与主 板 相 同 还 需 要 进 一 步 检 验。新 三 板 交 易 中

心是中国独 有 的 国 家 股 权 交 易 中 心。对 于 可 选 择 的 融

资平台，主板和创业板 对 于 公 司 的 资 产 规 模 和 盈 利 能 力

都有明确要求，而 新 三 板 对 此 并 没 有 具 体 的 规 定，主 要

面向中小 型 企 业 服 务，其 企 业 数 量 也 远 远 超 过 了 创 业

板，因此新三板企业 成 为 中 小 企 业 更 为 典 型 的 代 表。尤

其是２０１９年１０月，中国 证 券 监 督 管 理 委 员 会 宣 布 新 三
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板全面深化改革正式启动，１２月中央经济工作会议明确

提出稳步推 进 新 三 板 改 革。股 权 融 资 是 否 对 中 小 企 业

的创新投入 更 为 适 用？股 权 控 制 是 否 比 债 权 融 资 更 有

利于中小企 业 研 发？股 权 融 资 对 创 新 活 动 的 影 响 是 否

会受到不同 股 权 类 型 的 影 响？ 相 异 的 股 权 流 动 性 和 集

中程度对 于 股 权 融 资 创 新 影 响 的 调 节 作 用 是 否 一 致？

不同类型的 企 业 是 否 具 有 相 同 的 影 响 机 制？ 这 些 正 是

本文要解答的问题。

为有效推动中小企 业 的 创 新 活 动，探 明 股 权 控 制 和

债权融资的 作 用 是 提 升 创 新 能 力 的 关 键。不 同 于 已 有

研究，本 文 以 中 国 特 有 的 新 三 板 企 业 为 研 究 对 象。首

先，针对解决 融 资 约 束 的 外 源 融 资，甄 别 中 小 企 业 的 股

权控制还是债务融资 更 有 利 于 推 进 研 发 投 入，这 有 助 于

补充中小企业创新 发 展 的 相 关 文 献。其 次，通 过 引 入 股

权流动性和集 中 度，细化不同类型股权对 于 中 小 企 业 股

权控制影响的 调 节 效 果，给 出 解 决 融 资 约 束 更 为 全 面 的

解释。最后，进一步检 验 不 同 类 型 以 及 地 区 的 中 小 企 业

股权的相异影响，从而 为 高 新 技 术 中 小 企 业 的 创 新 发 展

之路提供更为精准的 支 持，并 丰 富 新 三 板 服 务 中 小 企 业

的改革思路。

一、文献综述与研究假设

（一）中小企业融资约束与创新投入

长期以来，国 内 外 学 者 一 直 致 力 于 研 究 企 业 创 新 融

资来源及 其 适 用 性 问 题。企 业 融 资 决 策 的 产 生 较 为 复

杂，基于内外部 多 重 约 束，受 偿 债 能 力、代 理 成 本 和 绩 效

指标等多重因素的影响，且不同的融资途径也各有利弊［１］。

国外研究认为，股权 投 资 者 与 公 司 管 理 者 之 间 的 信

息不对称程度较低，这 有 利 于 将 企 业 股 权 融 资 资 金 最 大

化利用，从而 促 进 企 业 创 新 能 力 提 升，提 高 企 业 经 营 绩

效［２］。随着股票市场对投资者保护机制的完善以及进入

壁垒的降低，股权融资显著增加了中小微企业研发支出［３］。

虽然股权融资不存在 短 期 还 本 付 息 压 力，其 低 抵 押 性 对

于创新融资具有适用 性，但 是 股 权 控 制 带 来 的 投 资 者 短

视问题也会遏制企业盈利与创新［４］。由于创新过程中的

信息不对称和市场摩 擦，企 业 股 权 投 资 者 难 以 克 服 投 资

风险，这也会导致企业股权融资成本攀升［５］。近年来，国

内学者针对 企 业 创 新 的 股 权 融 资 途 径 主 要 有 以 下 两 种

观点：一种观 点 认 为 由 于 股 权 融 资 的 成 本 较 低，中 国 上

市公司创 新 融 资 选 择 途 径 明 显 倾 向 于 股 权 融 资［６］。但

是，由于受融资制约，上市公司创新投资量往往偏离最佳

量并呈现 较 低 的 态 势［７］。另 一 种 观 点 认 为，股 权 投 资 者

追求高风险、高收益的 特 点 与 创 新 型 企 业 较 高 不 确 定 性

的特点不谋而 合，相 比 于 银 行 贷 款 者，股 权 投 资 者 更 愿

意投资于创新型企业［８］。

企业创新与债务融 资 成 本 存 在 相 互 作 用 关 系，良 好

的创新性能力显著 降 低 了 企 业 的 融 资 约 束 问 题［９］，而 债

务融资中融 资 约 束 的 存 在 是 企 业 被 迫 选 择 高 杠 杆 经 营

的主要原因，这对企业创新产生了抑制［１０］。在认同 债 务

融资约束问题的基础 上，一 些 学 者 认 为 高 杠 杆 会 通 过 提

高治理成本、降低企业 资 金 运 转 能 力 来 弱 化 企 业 创 新 活

动［１１］。而另一些学者则认为，企业债务杠杆对企业 创 新

活动的开展与进行存 在 临 界 效 应，杠 杆 率 并 非 会 抑 制 所

有类型企业的创新研 究，合 理 的 债 务 杠 杆 率 对 企 业 创 新

有促进作用［１２］。

当中小企业无法依 靠 自 身 资 金 支 持 研 发 支 出 时，就

需要依赖外源融资渠 道 的 债 务 和 股 权 进 行 融 资，外 部 融

资状况可以 通 过 产 权 比 例 表 现 出 来。当 中 小 企 业 更 多

依靠举债融通所需 资 金 时，产 权 比 例 便 会 升 高。根 据 莫

迪格利安尼和米勒 的 资 本 结 构 理 论（ＭＭ理 论），合理举

债可以帮助中小企业合理避税，同时提高经营绩效指标，

但一旦举债过度，过高 的 产 权 比 例 将 导 致 还 款 付 息 压 力

增大，因此挤 压 中 小 企 业 的 研 发 投 入，不 利 于 投 资 高 风

险活动。因此，本文提出假设 Ｈ１：

Ｈ１：中小企业融 资 约 束 对 研 发 支 出 具 有 负 向 影 响，

即股权控制有利于企业创新。

（二）股权流动性的调节作用

由于融资约 束 的 存 在，企业研发创 新 对 资 本 结 构 具

有敏感性，资本市场可以识别具备长期创新能力的企业。

但是，中小企业股权融 资 有 可 交 易 的 流 通 股 和 不 可 交 易

的非流通股。事实上，流通股的存在会吸引外部投资者，

尤其是优质的机构 投 资。而 且，股 权 投 资 者 的 目 标 与 创

新型企业的高 风 险、高 回 报 特 征 更 为 吻 合，因 此 在 企 业

创新融资途径中被明显偏好［２］。股权流动性会扩大交易

范围，改变公 司 控 制 权 分 布，并 导 致 所 有 者 和 经 营 者 之

间委托代理 关 系 性 质 发 生 变 化。由 于 流 通 股 和 非 流 通

股的盈利目的和获利 机 制 不 同，非 流 通 股 股 东 易 通 过 侵

占企业利益获利而 忽 视 企 业 长 期 发 展。因 此，股 票 流 动

性能够提高企业技术创新水平［１３］。

出于持有股权控制 权 的 目 的，中 小 企 业 虽 然 借 助 股

权融资，但是 会 限 制 流 通 股 的 规 模，由 此 导 致 外 部 治 理

机制无法有效实施，更 多 的 是 消 极 监 督。非 流 通 股 占 比

过高会削弱中小企业 在 新 三 板 融 资 的 意 义，而且会使得

外部治理失灵，所以非流通股占比过高不利于研发支出。

因此，本文提出假设 Ｈ２：

Ｈ２：中小企 业 股 权 流 动 性 增 强 了 产 权 比 例 对 研 发

支出的抑制作用，即增 强 了 股 权 融 资 对 企 业 创 新 的 正 向

影响。
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（三）股权集中度的调节作用

中小企业的股 权 集 中 程 度 同 样 影 响 研 发 支 出。股

权控制人倾向于剥夺 其 他 小 股 东 的 利 益，高风险的研发

活动会被抑制，从而阻碍企业创新。企业控制权越集中，

大股东与管理者之间 越 有 可 能 进 行 串 谋，企 业 的 短 期 逐

利行为越严重［１４］。股 权 集 中 度 过 高 对 处 于 成 长 期 企 业

的创新效率均会造成负面影响［１５］。而且，企业出现大 股

东控股程度过高时，其创新动力会被削弱，小股东的利益

也易被忽视［１６］。对中国上市 公 司 的 研 究 也 发 现，股 权 集

中度增加将导 致 管 理 者 业 绩 考 核 压 力 增 大，从 而 放 弃 风

险性较高 的 研 发 活 动，转 而 投 资 短 期 回 报 高 的 项 目［１７］。

因此，上市公司股权集中度应控制在合理水平。

企业前十大 流 通 股 股 东 持 股 比 例 可 以 刻 画 大 股 东

的控制权配置，直接 反 映 企 业 股 权 集 中 程 度。鉴于规模

较小，为了在公司决策上具有话语权以避免丧失控制权，

中小企业倾 向 于 集 中 股 份。为 了 避 免 股 权 流 通 交 易 引

致的股权分散，中小企 业 较 低 的 流 通 股 比 率 导 致 了 较 高

的股权集中度。但是，股 权 集 中 度 的 提 升 会 导 致 高 管 追

求短期利益而提高短 期 创 新 转 化 率，从 而 忽 视 企 业 长 期

创新能力的提升，因此 管 理 者 将 选 择 风 险 更 低 的 投 资 项

目，而放弃风 险 性 更 高 的 创 新 活 动［１８］。故 此，本 文 提 出

假设 Ｈ３：

Ｈ３：过高的股权集中度减弱了产权比例与研发支出

之间的负向关系，即弱 化 了 股 权 融 资 对 企 业 创 新 的 正 向

影响。

现有国内外 研 究 对 企 业 创 新 的 融 资 约 束 主 要 以 主

板上市公司 为 研 究 对 象，很 少 涉 及 中 小 企 业。但 是，基

于大型企业 研 究 获 得 的 结 论 是 否 适 用 于 中 小 企 业 有 待

于进一步检验。而且，现 有 研 究 主 要 从 融 资 约 束 视 角 探

讨产权比例对企业财务指 标（如 现 金 流 量 等）的 影 响，很

少从企业自身资本结 构 类 型 出 发，研 究 股 权 类 型 对 公 司

财务结构与企业创新之间关系的影响。２０２１年《政府工

作报告》提出 要 进 一 步 解 决 中 小 微 企 业 融 资 难 题，提 升

中小微企业创新能 力 和 专 业 化 水 平。因 此，本 文 以 新 三

板的中小企业为研究 对 象，探 究 中 小 企 业 创 新 的 融 资 助

推力，并甄别 股 权 类 型 的 差 异 化 影 响，从 而 针 对 性 改 善

中小企业创新融资约束。

二、研究设计

（一）样本选择和数据来源

新三板作为多层次 资 本 市 场 的 重 要 组 成 部 分，是 服

务中小企业的重要平台。《新三板２０２０年市场运行情况

简析》显示，截至２０２０年末，新三板存量挂牌公司８　１８７
家。由于新三板企业在２０１４年进行了统一的结构改革，

完善了之前年度信息 准 确 性 较 差、披 露 及 时 性 较 低 的 不

足，故本文选择２０１４—２０１９年的新三板公司作为研究对

象，并剔除被停牌与交易处于异常状态的公司、财务数据

不完整与数 据 异 常 的 公 司 以 及 金 融 类 公 司 和ＳＴ公 司。

对变量均进行了上下１％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，最终共获得

７　２８５家样本公司。数据选自 Ｗｉｎｄ数据库，回归分析 使

用Ｓｔａｔａ软件。

（二）变量定义

１．被解释变量

虽然现有研究通常采用研发支出或专利代表企业创

新，但是由于专利从申请到最终授权需要一定的时间，企

业专利数往往存在滞后效应［１９］，不能及时反映企业创新

能力。而且企 业 创 新 成 果 的 取 得 存 在 一 定 程 度 的 不 确

定性，专利之 间 也 存 在 着 较 大 的 质 量 差 异。因 此，在 现

有研究中，企业创新通常用研发支出来表示［２０］。故 本 文

使用新三板企业研发 支 出 额 衡 量 中 小 企 业 创 新 能 力，由

于新三板企业研发支出存在０值，为保证数值为正，将研

发支出加１之后进行对数化处理，并用ＲＤ 表示。

２．解释变量

在中小企业中，产权 比 率 能 够 较 好 地 反 映 负 债 经 营

程度以及股东持股的 合 理 性，其 水 平 高 低 体 现 了 股 东 所

持股权的多寡，同时 表 明 负 债 经 营 的 程 度。学 者 普 遍 认

为产权比率能够度量 财 务 结 构，从 而 反 映 出 公 司 偿 债 能

力与盈 利 能 力 之 间 的 关 系。因 此，本 文 使 用 产 权 比 率

（ＬＥＶ）作为解释变量，以寻求 负 债 和 股 权 对 研 发 支 出 的

影响。

３．调节变量

（１）流通股比例（ＦＬＯ）。流 通 股 股 东 和 非 流 通 股 股

东追求的目标分别是 股 价 收 益 和 每 股 净 资 产，因 此 产 生

了非流通股 股 东 凭 借 控 制 权 侵 占 流 通 股 股 东 利 益 的 问

题［２１］。流通股的存在会强化对中小企业的外部监 管，促

使其追求长期发展，由 此 推 动 研 发 投 入。流 通 股 比 例 是

流通 股 与 总 股 本 的 比 率，本 文 以５０％的 流 通 股 占 比 为

界，将新三板企业划分 为 高 流 通 和 低 流 通 两 类 并 相 应 赋

值１和０，作为调节变量进行回归分析。

（２）前十大流通股股东持股比 例（ＳＨＯ）。采 用 前 十

大流通股 比 例 刻 画 大 股 东 的 控 制 权 配 置，较 高 的 股 权

集中度意味着企业大 股 东 更 易 与 管 理 者 共 谋，出 现 短 视

行为，创新活动受到 抑 制。前 十 大 流 通 股 股 东 持 股 比 例

表现为 企 业 前 十 大 流 通 股 股 东 持 股 数 量 与 总 股 本 的

比例。

４．控制变量

控制变量选择人力资本投 资 回 报 率（ＲＯＰ）、总 资 产

报酬率（ＲＯＡ）、净资产负债 率（ＮＡＤ）、留 存 收 益 资 产 比

率（ＲＥＲ）和 销 售 净 利 率（ＮＳＲ）。本 文 选 取 的 变 量 及 度

量方法见表１。

３３
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表１　变量说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量含义

被解释变量 企业创新 ＲＤ （企业研发支出＋１）的对数

解释变量 产权比例 ＬＥＶ 负债总额／股东权益

调节变量
流通股比例 ＦＬＯ 流通股／总股本

前十大流通股股东持股比例 ＳＨＯ 前十大流通股股东持股量／总股本

控制变量

人力资本投资回报率 ＲＯＰ 企业净利润／员工薪酬福利总额

总资产报酬率 ＲＯＡ 息税前利润／资产平均总额

净资产负债率 ＮＡＤ 总负债／净资产

留存收益资产比率 ＲＥＲ 留存收益／总资产

虚拟变量

销售净利率 ＮＳＲ 净利润／销售额

年份 Ｙｒ 年度虚拟变量

行业 Ｉｎｄ 行业虚拟变量

　　（三）模型设定

根据上述分析，股权 控 制 和 债 务 融 资 对 中 小 企 业 研

发支出具有影响力，并 进 一 步 分 析 股 权 流 动 性 和 集 中 度

对这一影响路径的作 用 机 制，分 别 根 据 上 述 三 个 假 设 建

立检验模型。首先，构 建 新 三 板 企 业 的 产 权 比 率 对 企 业

研发支出影响作用的模型：

　　ＲＤｉｔ＝α＋β１ＬＥＶｉｔ＋β２Ｘｉｔ＋εｉｔ （１）

其中，被解释变量 是 新 三 板 企 业 的 研 发 支 出（ＲＤ），

解释变量为新三板企业的产 权 比 例（ＬＥＶ），表 现 为 债 务

融资和股 权 控 制 之 间 的 比 率，反 映 二 者 的 相 对 作 用 程

度。Ｘ 是控制变量，α是常 数 项，β为 回 归 系 数，ε是 随

机误差项。ｔ＝１，…，６，分别代表２０１４—２０１９年，ｉ代表

企业。本文对所有非 比 值 变 量 取 对 数 处 理，同 时 控 制 了

年份和行业因素。

其次，为进一步 检 验 假 设 Ｈ２中 股 权 流 通 股 比 例 以

及假设 Ｈ３中股权 集 中 度 的 作 用 机 制，分 别 引 入 产 权 比

例和流通股 占 比 的 交 互 项 以 及 产 权 比 例 和 前 十 大 流 通

股股东持股比例的交互项，构建如下模型：

　ＲＤｉｔ＝α＋β１ＬＥＶｉｔ＋β２ＦＬＯｉｔ＋β３ＬＥＶｉｔ×ＦＬＯｉｔ＋

　　β４Ｘｉｔ＋εｉｔ （２）

　ＲＤｉｔ＝α＋β１ＬＥＶｉｔ＋β２ＳＨＯｉｔ＋β３ＬＥＶｉｔ×ＳＨＯｉｔ＋

　　β４Ｘｉｔ＋εｉｔ （３）

其中，ＦＬＯ 是流通股比例，ＳＨＯ 是前十大流通股股

东持股比例，ＬＥＶ×ＦＬＯ 是产权比例与股权流动性的交

互项，ＬＥＶ×ＳＨＯ 是产权比例与股权集中度的交互项。

三、实证结果分析

（一）描述性统计

变量的描述性 统 计 结 果 见 表２。其 中，新 三 板 企 业

研发创新支出对数最大值是１７．５２１，最小值是０，均值为

１２．１２９，表明中小企业在研发投资方面存在显著差距，但

总体倾向于 研 发 创 新。企 业 产 权 比 例 最 小 值 为０．０３２，

最大值为１３．７２４，均值为１．１２４，表 明 新 三 板 企 业 外 部 融

资更多依赖债务融资，新 三 板 平 台 的 融 资 作 用 需 要 进 一

步探析以推 动 新 三 板 改 革。企 业 流 通 股 比 例 的 均 值 为

０．５６１，略大于０．５，说明新三板企业流通股比例大于５０％

的企业略多，新三板 企 业 更 倾 向 于 股 权 交 易。企 业 前 十

大流通股股东持股比例最小值为１，最大值为９９．９９０，均

值为５２．３３６，说明新三 板 企 业 大 股 东 持 股 比 例 差 异 化 较

大，整体来看 新 三 板 企 业 前 十 大 股 东 持 股 比 例 较 高，股

权较为集 中。企 业 的 人 力 资 本 投 资 回 报 率 最 大 值 为

８６３．６３４，最 小 值 为－５５０．５５８，均 值 为７０．６２４，说 明 新 三

板企业普遍 在 人 力 上 花 费 较 多 而 难 以 收 回 成 本。企 业

的总资产报酬率最大值为４９．４８０，最小值为－６３．１１２，均

值为６．５６２，说明从整体 上 看，新 三 板 企 业 资 产 获 利 能 力

相差较大，总体资产 利 用 效 率 较 好。企 业 的 净 资 产 负 债

率最大值 为１２　３８１．２６９，最 小 值 为０．０１３，均 值 为１．９７５，

说明新三板企业基本 财 务 结 构 差 异 显 著，很 多 企 业 追 求

高风险高回 报，债 权 人 的 利 益 保 障 存 在 较 大 不 确 定 性。

企业 的 留 存 收 益 资 产 比 率 最 大 值 是５３．３８２，最 小 值 是

－２７２．５００，均值是５．６０３，说明新三板企业的持续发展状

况存在两极分 化，且 存 在 亏 损 情 况 严 重 的 企 业，但 总 体

仍是获利的，企业在对 留 存 收 益 分 配 时 存 在 较 明 显 的 差

异化选择。企业的销 售 净 利 率 最 大 值 为５０．９３１，最 小 值

为－４２２．９９１，均值为－１．４７０，说 明 新 三 板 企 业 存 在 大 量

经营亏损的现状，因此 企 业 进 行 创 新 时 难 以 通 过 内 部 资

金，需要通过外部融通资金。

（二）相关性检验

本文应用Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验变量之间是否存在多

重共线性，结果见表３。其中，相关系数的绝对值基本都

４３
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小于０．６，表明变量之间不存在严重的多重共线性。

为更好地判定变量 是 否 拥 有 多 重 共 线 性，本 文 采 用

方差膨胀因 子（ＶＩＦ）进 行 检 验，结 果 见 表４。方 差 膨 胀

因子值都大幅度低于１０，因而变量间并未拥有严重的多

重共线性，这一 结 果 与Ｐｅａｒｓｏｎ相 关 系 数 的 分 析 结 果 大

体一致。

表２　变量的描述性统计结果

变量 观测值数 均值 标准差 最小值 最大值

ＲＤ　 ３６　３２７　 １２．１２９　 ６．１１０　 ０　 １７．５２１

ＬＥＶ　 ３６　３２７　 １．１２４　 １．５７１　 ０．０３２　 １３．７２４

ＦＬＯ　 ３６　３２７　 ０．５６１　 ０．５０１　 ０　 １．０００

ＳＨＯ　 ２９　４３５　 ５２．３３６　 ４３．１１２　 １．０００　 ９９．９９０

ＲＯＰ　 ３６　３２７　 ７０．６２４　 １６０．１３１ －５５０．５５８　 ８６３．６３４

ＲＯＡ　 ３６　３２７　 ６．５６２　 １４．３５７ －６３．１１２　 ４９．４８０

ＮＡＤ　 ３６　３２７　 １．９７５　 ７０．３５１　 ０．０１３　 １２　３８１．２６９

ＲＥＲ　 ３６　３２７　 ５．６０３　 ３２．１６６ －２７２．５００　 ５３．３８２

ＮＳＲ　 ３６　３２７ －１．４７０　 ４７．５６３ －４２２．９９１　 ５０．９３１

表３　Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验结果

变量 ＲＤ　 ＬＥＶ　 ＲＯＰ　 ＲＯＡ　 ＮＡＤ　 ＮＳＲ　 ＲＥＲ

ＲＤ　 １．０００

ＬＥＶ －０．０８７　 １．０００

ＲＯＰ －０．０３６ －０．０６７　 １．０００

ＲＯＡ　 ０．０２３ －０．１５６　 ０．５８９　 １．０００

ＮＡＤ －０．００１　 ０．１１８ －０．０１５ －０．０３４　 １．０００

ＮＳＲ ０．０４３ －０．０８０　 ０．４９９　 ０．５９９ －０．０５４　 １．０００

ＲＥＲ　 ０．１２１ －０．２２３　 ０．３５９　 ０．６０５ －０．０２９　 ０．４９７　 １．０００

表４　方差膨胀因子检验结果

变量 容差 ＶＩＦ

ＬＥＶ　 ０．９３４　 １．０７１

ＲＯＰ　 ０．６１７　 １．６２１

ＲＯＡ　 ０．４３３　 ２．３０９

ＮＡＤ　 ０．９８３　 １．０１７

ＮＳＲ　 ０．５７８　 １．７３０

ＲＥＲ　 ０．５８７　 １．７０４

（三）回归结果分析

在进行面板回归 时，首 先 进 行 Ｈａｕｓｍａｎ检 验，结 果

显示拒绝原 假 设，故 采 用 固 定 效 应 模 型 进 行 回 归 分 析。

然后通过对模型进 行 异 方 差 Ｗｈｉｔｅ检 验，发 现 模 型 存 在

异方差。为了更准确地估计 模 型，对 式（１）～（３）采 用 聚

类稳健标准差进行估计，得出的回归结果见表５。

从融资制约 方 面 来 看 产 权 比 例 对 企 业 创 新 的 制 约

关系，表５第（１）列显示，新 三 板 企 业 产 权 比 例（ＬＥＶ）负

向影响企业研发支出，说 明 较 高 的 产 权 比 例 会 导 致 企 业

面对较高的还本付息 压 力，资 金 链 断 裂 易 导 致 研 发 投 入

受限。产权比例为负 债 与 股 东 权 益 的 比 率，说 明 股 权 融

资比债务 融 资 更 适 用 中 小 企 业 研 发 支 出，验 证 了 假 设

Ｈ１。中小企业的人力 投 资 回 报 率（ＲＯＰ）对 研 发 支 出 呈

现显著正影响，说 明 中 小 企 业 的 人 力 投 资、薪 酬 计 划 等

对于研发至关 重 要，通 过 吸 引 人 才 进 行 创 新 研 发，企 业

创新性能力会 随 之 上 升。企 业 的 总 资 产 报 酬 率（ＲＯＡ）

与企业研发支出呈显 著 的 负 相 关 关 系，这 可 能 是 因 为 当

中小企业总体运营效 益 越 高，企 业 越 没 有 动 力 进 行 研 发

投资创新，并 且 企 业 经 营 利 润 较 高，说 明 产 品 质 量 已 经

受到认可，企 业 已 经 从 现 有 技 术 中 获 得 预 期 回 报，不 再

倾向于研发创 新。企 业 净 资 产 负 债 率（ＮＡＤ）对 研 发 支

出存在显著正影响，这是由于新三板企业存在融资约束，

难以通过权益融资取 得 足 够 资 本，而 是 需 要 通 过 举 债 筹

措资金来进行创新研发。企业销售净利率（ＮＳＲ）正向影

响企业研发支出，这是由于新三板企业销售利润增加时，

日常经营即可获得利润，给予企业新的资金来源，从而推

动企业研发支出上升。企业留存收益资产比率（ＲＥＲ）对

研发投资额呈现显著 正 影 响，这 是 因 为 当 企 业 留 有 更 多

的自有利润时，会 有 更 多 的 资 金 进 行 研 发 投 资，创 新 能

力随之增强。

股权融资对新三板 企 业 研 发 支 出 更 具 有 促 进 性，但

是股权的流通状态不 同，流 通 股 的 可 交 易 性 影 响 产 权 比

例对研发投入的作 用 过 程。表５第（２）列 是 流 通 股 比 例

５３
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作为调节变量的回归 结 果，显 示 产 权 比 例 与 流 通 股 比 例

交互项（ＬＥＶ×ＦＬＯ）的估计系数为负，与主 检 验 结 果 一

致，表明股权流动性强 化 了 产 权 比 例 与 研 发 支 出 之 间 的

负向关系。随着流通 股 占 比 的 提 升，企 业 股 权 融 资 对 企

业创新产生的正向影响会被增强，支持了假设 Ｈ２。

股权融资的差异不 仅 体 现 在 流 动 性 方 面，还 表 现 在

集中程度上。股 权 集 中 度 的 不 同 导 致 股 东 对 研 发 投 入

的长期收益预期不同，表５第（３）列是前十大流通股股东

持股比例作为调节变 量 的 回 归 结 果，显 示 产 权 比 例 与 前

十大流通股股东持 股 比 例 交 互 项（ＬＥＶ×ＳＨＯ）的 估 计

系数为正，与主 检 验 系 数 相 反，表 明 股 权 集 中 度 越 高，越

会削弱股权融资对研发支出的正向影响，支持了假设Ｈ３。

表５　聚类稳健标准差的回归结果

变量
被解释变量：ＲＤ

（１） （２） （３）

ＬＥＶ

ＦＬＯ

ＬＥＶ×ＦＬＯ

ＳＨＯ

ＬＥＶ×ＳＨＯ

ＲＯＰ

ＲＯＡ

ＮＡＤ

ＮＳＲ

ＲＥＲ

常数项

时间固定效应

行业固定效应

观测值数

调整的Ｒ２

　－０．０６９＊＊＊　　－０．００４　　　 －０．１００＊＊＊

（－２．７５１）　　　（－０．１４９）　　　 （－３．５６３）　

　－０．３５０＊＊＊　　
（－６．４０３）　　　

　－０．０８８＊＊＊　　
（－３．１６８）　　　

　０　
（０．５３０）

０．００１＊＊＊

（３．４１）

０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊＊

（３．９０２） （５．０２０） （４．２５８）

－０．０２２＊＊＊ －０．０２３＊＊＊ －０．０２３＊＊＊

（－７．０５４） （－９．４８１） （－８．９８０）

０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊＊

（８．６０７） （３．１５１） （３．５９４）

０．００３＊＊＊ ０．００３＊＊＊ ０．００３＊＊＊

（２．８２３） （４．１４２） （４．１９０）

０．０１９＊＊＊ ０．０１９＊＊＊ ０．０２０＊＊＊

（１１．２０８） （１７．０４０） （１７．３９２）

１０．２３１＊＊＊ １０．５８７＊＊＊ １０．７９３＊＊＊

（１２２．８００） （１３１．３７２） （９６．８６９）

是　　 　是　　　 　　是　　

是　　 　是　　　 　　是　　

３６　３２７　　 　 ３６　３２７　　　　　３６　３２７　　

０．０８９　　 　 ０．０８９　　　 　　０．０４８　　

注：１．＊＊＊表示在１％的水平上显著。
２．（）内为ｔ值。

四、稳健性检验

（一）替换因变量

为检验上述结论的 稳 健 性，首 先 根 据 中 小 企 业 当 年

有无研发支出，设定取值为０和１的虚拟变量，并以此作

为研发支出的替代变量，采用Ｌｏｇｉｔ模型进行 回 归 检 验，

实证结果见表６第（１）列。替换因变量后，主要解释变量

对研发支出的影响方 向 与 显 著 度 均 未 发 生 明 显 变 化，且

控制变量影响方向与 程 度 也 未 发 生 显 著 变 化，说 明 回 归

结果是稳健的。

表６　稳健性检验结果（１）

变量 （１）是否研发 （２）ＲＤ

ＬＥＶ

ＲＯＰ

ＲＯＡ

ＮＡＤ

ＮＳＲ

ＲＥＲ

常数项

时间固定效应

行业固定效应

观测值数

χ２ 检验

Ｗａｌｄ检验

－０．０７０＊＊＊ －０．０８５＊＊＊

（－３．０４１） （－５．３５２）

０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊＊

（３．４０７） （３．００１）

－０．０２５＊＊＊ －０．０２０＊＊＊

（－７．１０２） （－８．０４３）

０．００２　 ０．００１＊＊＊

（１．１２０） （３．０８１）

０．００３＊＊＊ ０．００３＊＊＊

（３．６７９） （４．５４４）

０．０１９＊＊＊ ０．０１８＊＊＊

（１１．９４６） （１７．５３７）

１２．０７６＊＊＊

（１２７．２７０）

是　 是　

是　 是　

３６　３２７　

１　５８４．０５０＊＊＊　 ３６　３２７　

７　３０８．８６０＊＊＊　

注：１．＊＊＊表示在１％的水平上显著。
２．（）内为ｔ值。

　　（二）改变回归方法

由于广义估 计 方 程 模 型（ＧＥＥ）在 广 义 线 性 回 归 模

型的基础上解决了纵 向 数 据 可 能 产 生 的 相 关 性 问 题，并

对数据的多 元 分 布 限 制 较 少，能 减 少 数 据 信 息 的 损 失。

因此，本文采 用 广 义 估 计 方 程 模 型 对 式（１）进 行 回 归 分

析，结果见表６第（２）列。结 果 显 示，改 变 回 归 方 法 并 未

影响主要解释变量对 研 发 支 出 的 影 响 方 向 与 显 著 度，且

控制变量影响方向与 程 度 也 未 发 生 显 著 变 化，这 说 明 研

究结果是稳健的。

（三）分组检验

为检验不同类型企 业 的 股 权 流 通 性 作 用，本 文 将 新

三板企业根 据 企 业 行 业 类 型 划 分 为 高 新 技 术 企 业 与 非

高新技术企业，实证结果见表７第（１）（２）列。从中可知，

只有在高新技术企业 中，流 通 股 占 比 提 升 加 强 了 股 权 融

资对研发支出的正向 作 用，而 在 非 高 新 技 术 企 业 中 这 一

影响则不显 著。这 说 明 高 新 技 术 中 小 企 业 若 要 有 效 发

挥股权融资 的 创 新 效 应，需 要 提 高 股 权 流 动 性。另 外，

６３
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根据企业所处 地 理 位 置，将其划分为东部地区企业 与 非

东部地区企业①，实 证 结 果 见 表７第（３）（４）列。从 中 可

知，东部和 非 东 部 地 区 新 三 板 企 业 中 流 通 股 比 例 的 增

加都会显著增强企业股权融资对研发支出的促进作用，

提高企业创新能力，进 一 步 证 明 了 假 设 Ｈ２结 果 具 有 稳

健性。

为检验不同类型企 业 的 股 权 集 中 度 作 用，本 文 将 新

三板企业根 据 企 业 行 业 类 型 划 分 为 高 新 技 术 企 业 与 非

高新技术企业，实证结果见表８第（１）（２）列。从中可知，

只有在高新技术企业 中，股 权 集 中 度 提 高 弱 化 了 股 权 融

资对研发支出的正向 作 用，而 在 非 高 新 技 术 企 业 中 这 一

影响则不显 著。这 说 明 高 新 技 术 中 小 企 业 若 要 有 效 发

挥股权融资 的 创 新 效 应，需 要 降 低 股 权 集 中 度。另 外，

根据企业所处地理位 置，将 其 划 分 为 东 部 地 区 企 业 与 非

东部地区企业，实证结果见表８第（３）（４）列。从中可知，

只有在东部地区企业 中，股 权 集 中 度 减 弱 了 股 权 融 资 对

研发支出的正向作用，而 在 非 东 部 地 区 企 业 中 这 一 影 响

则不显著。这说明，东 部 地 区 中 小 企 业 若 要 有 效 发 挥 股

权融资的创新 效 应，需 要 降 低 股 权 集 中 度，也 进 一 步 证

明了假设 Ｈ３结果具有稳健性。

表７　稳健性检验结果（２）：假设 Ｈ２分组回归

变量 （１）高新技术企业 （２）非高新技术企业 （３）东部地区企业 （４）非东部地区企业

ＬＥＶ

ＦＬＯ

ＬＥＶ×ＦＬＯ

ＲＯＰ

ＲＯＡ

ＮＡＤ

ＮＳＲ

ＲＥＲ

常数项

时间固定效应

行业固定效应

观测值数

调整的Ｒ２

Ｆ 值

０．０７９＊ －０．０４２ －０．０２１　 ０．０４９
（１．７３０） （－１．３２７） （－０．７１４） （０．８６６）

－０．１８１＊ －０．４２１＊＊＊ －０．３５１＊＊＊ －０．３３５＊＊＊

（－２．２６１） （－６．４５９） （－５．５３２） （－３．０６０）　

－０．１９３＊＊ －０．０４６ －０．０７７＊＊ －０．１２６＊＊

（－３．５７０） （－１．３８８） （－２．４２５） （－２．１８１）　

０．００２＊＊＊ ０．００１＊＊ ０．００１＊＊＊ ０
（４．９４５） （２．９６０） （５．６２８） （０．７２３）

－０．０２１＊＊＊ －０．０２４＊＊＊ －０．０２６＊＊＊ －０．０１１＊

（－５．６９２） （－７．５２６） （－９．８８７） （－１．８８０）

０．００１＊＊ ０．００１　 ０．００１＊＊＊ ０．００２
（２．８６１） （１．１３６） （３．１０１） （０．８６２）

０．００１　 ０．００３＊＊＊ ０．００３＊＊＊ ０．００３＊

（１．０１２） （３．８５７） （３．５８０） （１．９３３）

０．０１３＊＊＊ ０．０２３＊＊＊ ０．０１８＊＊＊ ０．００４＊＊＊

（７．８４４） （１５．８８５） （１５．８００） （３．６３１）

１１．８８７＊＊＊ １０．１８７＊＊＊ １０．９５３＊＊＊ ９．５８９＊＊＊

（７９．２８４） （１０６．２７０） （１１６．３９５） （６０．３０３）

是　 是 是 是

是　 是 是 是

８　８０３　 ２７　５２４　 ２５　８６９　 １０　１５０

０．１０３　 　０．０９１ 　０．０９６　 ０．０８７

６２．２４０＊＊＊ 　 １６９．８９０＊＊＊ 　１６７．６８０＊＊＊ 　５９．０８０＊＊＊

注：１．＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著。

２．（）内为ｔ值。

表８　稳健性检验结果（３）：假设 Ｈ３分组回归

变量 （１）高新技术企业 （２）非高新技术企业 （３）东部地区企业 （４）非东部地区企业

ＬＥＶ

ＳＨＯ

ＬＥＶ×ＳＨＯ

－０．０６７＊＊ －０．０８７＊＊＊ －０．０９２＊＊＊ －０．０４８
（－１．６９１） （－４．２９０） （－４．７２６） （－１．３０４）

－０．１２３　 ０．０７８　 ０．０１７　 ０．０６９
（－０．８６２） （０．９４０） （０．１９７） （０．５２２）

０．３９５＊＊＊ ０．０６１　 ０．１９５＊＊＊ －０．０２６
（４．５３３） （１．４６６） （４．１３５） （－０．４２１）

７３

① 根据２０１８年国家统计局的划分标准，东部地区包括北京、天津、河北、上海、江苏、浙 江、福 建、山 东、广 东、海 南，其 他 省、自 治 区、直 辖 市 为
非东部地区。
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续表８

变量 （１）高新技术企业 （２）非高新技术企业 （３）东部地区企业 （４）非东部地区企业

ＲＯＰ

ＲＯＡ

ＮＡＤ

ＮＳＲ

ＲＥＲ

常数项

时间固定效应

行业固定效应

观测值数

调整的Ｒ２

Ｆ 值

　０．００２＊＊＊ 　０．００１＊＊＊ 　０．００２＊＊＊ ０
（５．３２１） （３．５３３） （４．１３８） （０．８４９）

－０．０２２＊＊＊ －０．０２５＊＊＊ －０．０２７＊＊＊ －０．０１０＊

（－５．９８０） （－７．６３７） （－１０．１６１） （－１．７５５）

０．００１＊＊＊ ０．００１　 ０．００１＊＊＊ ０．００１
（２．９１８） （０．９００） （３．０９１） （０．７４６）

０．００１　 ０．００３＊＊＊ ０．００３＊＊＊ ０．００３＊＊＊

（１．１６４） （３．８９９） （３．６５１） （１．９１３）

０．０１３＊＊＊ ０．０２３＊＊＊ ０．０１８＊＊＊ ０．０１７＊

（７．９５８） （１５．８８２） （１５．９１０） （６．３２１）

１１．６６９＊＊＊ ９．７９０＊＊＊ １０．６３０＊＊＊ ９．２４３＊＊＊

（９２．７３１） （１２２．８６９） （１３５．９４４） （６９．９０７）

是　　 是 是　　 是

是　　 是 是　　 是

８　７３４　　 ２７　２８５　 ２５　８６９　　 １０　１５０

０．１０３　　 ０．０８８　 ０．０９４　　 ０．０８３

６１．３８０＊＊＊　 １６２．３９０＊＊＊ １６３．９４０＊＊＊　 ５６．５２０＊＊＊

注：１．＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著。
２．（）内为ｔ值。

　　（四）内生性检验及进一步检验

本文将解释变量的 滞 后 一 期 作 为 工 具 变 量，采 用 两

阶段最小二乘模型（２ＳＬＳ）来解决内生性问题，实证结 果

见表９第（１）（２）列。２ＳＬＳ第 一 阶 段 工 具 变 量 系 数 显 著

为正，Ｆ 值远大 于１０，因 此 工 具 变 量 与 内 生 变 量 高 度 相

关，未存在弱工具变量问题。在２ＳＬＳ第 二 阶 段 中，主 要

解释变量回归系数方 向 均 与 基 准 回 归 一 致，进 一 步 说 明

回归结果是稳健的。

中小企业的创新行 为 并 非 最 终 目 标，企 业 价 值 提 升

和盈利实现才是经 营 目 的。因 此，需 进 一 步 探 讨 股 权 融

资促进的企 业 研 发 创 新 是 否 会 提 升 企 业 盈 利 能 力 与 价

值。企业每股收益是 衡 量 公 司 盈 利 能 力、预 测 公 司 成 长

潜力并对公司进行估 值 的 一 项 重 要 财 务 指 标，可 以 衡 量

企业价值创造能力与管理者业绩创造水平［２２］，国内外很

多学者将每 股 收 益 看 作 衡 量 企 业 盈 利 水 平 与 估 值 预 测

的重要指标。本文以 每 股 收 益 为 被 解 释 变 量，以 企 业 研

发支出与财务杠杆比 率 作 为 主 要 解 释 变 量，以 人 力 资 本

回报率（ＲＯＰ）、总 资 产 收 益 率（ＲＯＡ）、留 存 收 益 资 产 比

率（ＲＥＲ）、销售成本率（ＮＣＲ）、托宾Ｑ比率（ＴＢＱ）和流

动比率（ＣＵＲ）作 为 控 制 变 量 进 行 回 归，结 果 见 表９第

（３）列。从中 可 知，企 业 财 务 杠 杆 率 的 降 低 可 以 促 进 企

业研发支出，研发支出 的 增 加 促 进 了 企 业 每 股 收 益 的 增

加，从而提升了企业价值与盈利能力。

表９　内生性检验和进一步检验的结果

变量
（１）第一阶段

ＬＥＶ

（２）第二阶段

ＲＤ
（３）ＥＰＳ

ＲＤ

ＬＥＶ

Ｌ.ＬＥＶ

ＲＯＰ

ＲＯＡ

ＮＡＤ

ＮＳＲ

ＲＥＲ

ＮＣＲ

ＴＢＱ

ＣＵＲ

常数项

　　０．００２＊＊＊

（２．９６９）

　 －０．３９４＊＊＊　　－０．０１６＊＊＊　
（－１０．８６９）　　 （－７．１３３）　　

　　 ０．４４６＊＊＊

（１２３．０９７）

０ 　 －０．００１＊＊＊ ０
（－０．８５０） （－５．５６２） （１９．６０２）

－０．０１１＊＊＊ －０．００９＊＊＊ ０．０２１＊＊＊

（－１５．７５５） （－２．９７４） （７８．６７７）

０．００２＊＊＊ ０．００１＊＊

（２０．１５７） （２．４２１）

０．００１＊＊＊ ０．００３＊＊＊

（７．２８８） （４．０３７）

－０．００６＊＊＊ ０．０１６＊＊＊ －０．００２＊＊＊

（－２１．２９３） （１２．３９８） （－１６．１５８）

－０．００１＊＊＊

（－２．７２３）

－０．００３＊＊

（－２．３８５）

－０．００２＊＊

（－２．０３２）

０．３６１＊＊＊ １３．６６８＊＊＊ ０．１５５＊＊＊

（１９．１０４） （１５１．５６７） （７．０４１）

８３
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续表９

变量
（１）第一阶段

ＬＥＶ

（２）第二阶段

ＲＤ
（３）ＥＰＳ

时间固定效应 是　　 是　 是　　

行业固定效应 是　　 是　 是　　

观测值数 ３２　２７７　　 ３２　２７７　 １４　９３７　　

调整的Ｒ２　 ０．３１１　 ０．６３０　　

Ｆ 值 １５　１５２．８４０＊＊＊　　　５７１．１４０＊＊＊　 ８４４．６３０＊＊＊　

注：１．＊＊和＊＊＊分别表示在５％和１％的水平上显著。
２．（）内为ｔ值。
３．Ｌ．表示滞后一期。

五、结论与启示

在“十四五”规划 期 间，新 三 板 市 场 发 展 的 目 标 是 更

好服务中小 企 业 直 接 融 资 和 创 新 成 长。若 要 提 高 服 务

效率，需要明晰股权 控 制 对 企 业 创 新 的 作 用 机 制。现 有

研究主要集 中 于 主 板 市 场，对 新 三 板 市 场 的 关 注 较 少。

本文以２０１４—２０１９年新三板企业为研究样本，实证分析

了股权控制 还 是 债 权 融 资 有 利 于 企 业 创 新 以 及 影 响 路

径。检验结果表明，股 权 控 制 对 于 中 小 企 业 的 创 新 投 入

具有更为显著的推动 作 用，但 这 种 正 向 作 用 受 制 于 股 权

流动性和集 中 程 度。流 通 股 比 例 越 高 越 能 提 升 股 权 控

制的正向作用，而股权 集 中 度 过 高 则 不 利 于 股 权 控 制 的

正向影响。此 外，对 样 本 进 行 分 组 研 究 发 现，这 种 作 用

机制在高新技术中小 企 业 中 更 为 显 著，而 且 东 部 地 区 企

业比非东部地区企业更为显著。

本文的研究结论对 于 中 小 企 业、政 策 制 定 者 和 新 三

板改革都具有一定 的 启 示 作 用。首 先，对 于 中 小 企 业 而

言，虽然产权 比 率 显 示 中 小 企 业 普 遍 更 依 赖 负 债 融 资，

但是创新发 展 资 金 融 资 应 首 选 股 权 融 资。由 于 债 务 融

资会占用资金以应对 还 本 付 息 压 力，且 当 债 务 融 资 过 多

时，债权人往 往 会 提 出 资 金 使 用 限 制，具 有 损 失 风 险 的

研发往往存在于被限 制 名 单 中，从 而 导 致 企 业 创 新 性 行

为降低。中小企业通 常 为 了 自 身 决 定 权，会 设 定 较 高 的

非流通股比 例。事 实 上，为 了 创 新 的 长 期 发 展，中 小 企

业需提高股份的流动 性，通 过 股 权 交 易 分 散 股 权 集 中 程

度。股权投资者与管 理 者 之 间 的 信 息 不 对 称 程 度 较 低，

更易从市场上得到投 资 决 策 的 及 时 反 馈，并 降 低 大 股 东

与管理者 的 短 视 行 为，促 进 管 理 者 做 出 创 新 的 长 期 决

策，从而提高创新效 率。中 小 企 业 股 份 转 让 系 统 为 中 小

企业资金的优质配置 提 供 了 融 资 平 台，在 非 流 通 股 比 率

攀升的情况下，融 资 平 台 的 创 立 初 衷 将 逐 渐 丧 失，因 此

提升中小企业流通股 比 率 不 仅 能 有 效 推 动 研 发 创 新，而

且有利于新 三 板 改 革。其 次，对 于 政 策 制 定 者 而 言，应

鼓励中小企 业 尤 其 是 高 新 技 术 中 小 企 业 进 入 新 三 板 市

场进行股权 融 通。新 三 板 市 场 应 降 低 基 础 层 门 槛 或 者

在基础层再次分类，将 门 槛 准 入 和 中 小 企 业 的 未 来 发 展

有效结合，并 根 据 中 小 企 业 现 实 的 融 资 需 求，设 定 与 之

相匹配的规范措施，从 而 增 强 新 三 板 市 场 对 中 小 企 业 的

吸引力。最后，对 于 新 三 板 市 场，中 小 企 业 之 所 以 进 行

股权交易是 因 为 有 投 资 者 的 存 在，从 而 满 足 融 资 需 求。

为了更好地服务中小 企 业，新 三 板 在 扩 大 合 格 投 资 者 的

同时，应借助交易体系 电 子 化 系 统 的 约 束 作 用 设 定 评 价

体系，借此在保持市场 稳 定 的 条 件 下 适 当 放 松 非 合 格 投

资者的投资下线，增加 交 易 参 与 者 以 促 进 股 权 流 通 和 分

散化。
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