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资本市场开放、 股价信息含量与
企业全要素生产率

———基于 “沪深港通” 的准自然实验
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摘要： 利用沪深港通交易机制这一外生冲击， 检验资本市场开放对企业全要素

生产率的影响。 研究发现： 资本市场开放能显著提升企业全要素生产率， 其中， 股

价信息含量的提高发挥了中介效应。 沪深港通交易机制实施后， 香港地区成熟投资

者的引进优化了境内投资者结构， 有利于发掘企业异质性信息， 降低股价同步性。
股价信息含量的提高形成了有效的股价反馈机制， 不仅能降低企业的资源获取成

本， 而且能形成有效的外部监督， 改善企业资源使用效率， 提升全要素生产率。 进

一步研究发现， 资本市场开放的政策效应主要体现在规模较大的企业、 市场化程度

较低的地区和审计质量较低的企业中， 说明沪深港通交易机制存在一定的规模门槛

效应， 且能改善因低市场化水平和低审计质量导致的资源扭曲状况。
关键词： 资本市场开放； 股价信息含量； 股价同步性； 企业全要素生产率

［中图分类号］ Ｆ２７２／ Ｆ２７５　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １００２－４０３４（２０２１）０２－０１４１－１６

引　 言

资本市场开放作为我国对外开放基本国策的重要内容， 对推动金融体制深化改

革、 实现经济高质量发展具有重要意义 （连立帅等， ２０１９）。 自 ２００１ 年加入世贸组织

后， 我国政府先后推出合格境外机构投资者 （Ｑｕａｌｉｆｉｅｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，
ＱＦＩＩ）、 合格境内机构投资者 （Ｑｕａｌｉｆｉｅｄ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ， ＱＤＩＩ） 等制度
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（邹洋等， ２０１９）， 允许部分机构投资者在境内外股票市场参与交易， 初步开放了股

票市场。 ２０１４ 年 １１ 月和 ２０１６ 年 １２ 月沪港、 深港股票市场交易互联互通机制 （简称

沪深港通交易机制） 的相继开通， 是我国资本市场迈向双向开放的重要里程碑。 沪

深港通交易机制包括沪港通和深港通两部分， 是指在上海证券交易所、 深圳证券交易

所和香港联合交易所上市的公司中， 对于符合规定条件的上市公司股票， 投资者可通

过证券交易所会员或香港联合交易所参与者进行双向交易。 相比 ＱＦＩＩ 和 ＱＤＩＩ 制度，
沪深港通交易机制使股票市场交易规模进一步扩大。 截至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日， 沪深

港通交易总资金达到近 １５ 万亿元人民币①， 我国内陆与境外资本市场进一步接轨。
随着资本市场开放程度的加深， 其经济效果也受到了学术界的广泛关注。 已有

文献着重分析资本市场开放对宏观经济发展质量、 股票市场信息和企业决策的影响

（Ｂｅｋａｅｒｔ ｅｔ ａｌ．， ２０１０， Ｌｅｅ ＆ Ｃｈｏｕ， ２０１８； 连立帅等， ２０１９） 等。 资本市场本质上

是资源配置的决定力量， 资本市场开放能够引进成熟市场投资者， 优化投资者结

构， 进而影响上市公司股票价格和股价信息含量， 引导市场和企业进行资源合理配

置 （Ｋａｒｐｏｆｆ ＆ Ｌｏｕ， ２０１０）。 金融体制改革服务于实体企业发展， 而资本市场开放

带来资源配置的优化正是提升企业全要素生产率的核心动力。 因此， 资本市场开

放更直接的作用应该是通过引导资源的优化配置影响企业全要素生产率， 但鲜有

文献对此进行验证。 沪深港通交易机制为此提供了良好的准自然实验。 研究资本

市场开放对企业全要素生产率的影响及其作用机理， 能够进一步检验资本市场开

放的经济效应， 为我国政府有关部门制定政策、 有序加强对外开放程度提供理论

参考， 也有助于促进企业高质量发展。
鉴于此， 笔者以 ２００９～２０１８ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究样本， 利用沪深港通

交易机制这一外生冲击检验资本市场开放的经济后果。 本研究的贡献有： 首先， 有

关股票市场对企业全要素生产率影响研究的不足， 拓宽了全要素生产率影响因素的

研究框架， 为高质量发展背景下如何支持我国微观经济发展提供了多视角的参考依

据。 其次， 构建了 “资本市场开放———股价信息含量———企业全要素生产率” 的

链条， 一方面丰富了资本市场开放的经济效果研究， 另一方面将资本市场与微观经

济联系起来， 使研究结论更加系统和完整。 最后， 对样本进行分组讨论， 发现了政

策实施的门槛效应和环境约束， 为政府进一步加深资本市场开放、 改善市场竞争环

境， 以及为企业改善信息披露质量、 吸引市场资源流向提供参考。

一、 文献综述

（一） 资本市场开放的经济效应研究

已有文献主要从宏观经济、 股价表现和企业三个层面进行探讨。 其一， 宏观经

济。 资本市场开放提高了宏观经济增长率， 且全要素生产率提升是其中的主要表现
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①资料来源： 根据 Ｗｉｎｄ 金融数据库中沪深股票专题统计 （二级市场） 模块的 “沪深港通持股” 栏目披露

的数据手工整理获得。 访问日期： ２０２０－０６－１６。
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形式 （Ｂｅｋａｅｒｔ ｅｔ ａｌ．， ２０１０）。 其二， 股价表现。 部分文献发现开放的资本市场能改

善信息环境， 提高股价对市场的反应效率、 降低股价崩盘风险 （Ｌｅｅ ＆ Ｃｈｏｕ， ２０１８；
李沁洋和许年行， ２０１９）。 ２０１４ 年以来基于沪港通交易制度的研究也支持我国资本市

场开放能增强股价对企业经营状况的敏感度、 降低股价同步性的观点 （钟覃琳和陆

正飞， ２０１８； 钟凯等， ２０１８）。 但也有学者认为资本市场开放的作用有限 （李蕾和韩

立岩， ２０１４）， 甚至可能带来金融风险， 加剧股市波动 （Ｎｏｙ ＆ Ｖｕ， ２００７； Ｃｈａｎｇ ｅｔ
ａｌ．， ２０１０）。 其三， 企业层面。 研究表明资本市场开放不仅能通过提高股票流动性、
增强投资决策对非财务信息的敏感度来改善企业投资效率、 促进企业创新 （连立帅

等， ２０１９； 齐荻， ２０２０）， 而且能产生治理效应， 对优化公司治理水平、 提高会计

信息质量等具有重要影响 （董秀良等， ２０１６； 刘焱等， ２０２０）。

（二） 企业全要素生产率的影响因素研究

企业全要素生产率受到内外部多重因素的影响。 从企业外部环境视角看， 市场

对资源配置起决定性作用， 有研究表明区域发展不均衡、 政府调控政策等因素可能

导致市场要素在地区、 行业间配置扭曲， 进而使企业全要素生产率受到折损

（Ｈｓｉｅｈ ＆ Ｋｌｅｎｏｗ， ２００９； Ｍｉｄｒｉｇａｎ ＆ Ｘｕ， ２０１４； 钱雪松等， ２０１８）。 若能改善或消

除这种扭曲的状况， 我国企业全要素生产率水平将实现突破式提升 （盖庆恩等，
２０１５）。 从企业自身因素视角， 产权性质差异导致资本向国有企业倾斜， 影响企业

融资成本和决策效率 （杨汝岱， ２０１５）， 而短贷长投、 过度金融化等金融资产配置

决策也不利于企业全要素生产率提升 （盛明泉等， ２０１８）。 此外， 对高管和员工的

薪酬激励能激发其工作积极性， 减少因逆向选择和道德风险导致的效率低下问题，
促进企业全要素生产率持续增长 （Ａｗ， ２０１１）。

（三） 股价信息含量及相关文献研究

股价信息含量是指股票价格中能反映企业层面异质性信息的含量， 是连接资本

市场与实体经济的主要桥梁 （Ｗａｎｇ ＆ Ｙｕ， ２０１３）。 当股价信息含量较高时， 股票

价格波动与企业内在价值的一致性较高。 大量文献侧重对股价信息含量影响因素的

研究， 发现上市公司信息披露意愿和信息披露质量 （刘宇尧和陆家骝， ２０１８）、 证

券分析师和机构投资者的专业能力 （Ｊｉａｎｇ， ２０１８； 伊志宏等， ２０１９）、 媒体报道特

别是负面新闻的报道数量 （黄俊和郭照蕊， ２０１４） 等都会影响信息不对称程度，
进而影响股价中的企业信息含量。 部分文献研究其对资本配置效率的影响， 发现股

价中包含的企业异质性信息越多， 越能引导资本要素在行业和企业间的合理配置

（Ｋａｒｐｏｆｆ ＆ Ｌｏｕ， ２０１０； Ｇｕｌ， ２００９）， 进而通过融资机制影响企业创新、 投资等一

系列经营行为。
综上所述， 企业全要素生产率的提升依赖市场和企业自身的资源配置效率， 而

股价信息含量是资本、 劳动等各项生产要素能否实现合理配置的关键媒介。 虽然大

量学者关注了资本市场开放对企业股价、 投资效率和公司治理的影响， 但尚缺乏从

企业全要素生产率视角研究资本市场开放对实体经济发展质量的反哺效果方面的论

文， 这为本文提供了研究契机。
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二、 理论分析及研究假设

提高企业全要素生产率是实现经济高质量发展的微观基础 （蔡昉等， ２０１８），
全要素生产率提高所依赖的要素市场环境和企业自身资源使用效率都离不开股价的

信息反馈机制 （Ｍｏｒｃｋ， ２０００）。 首先， 企业发展离不开市场资源的支持， 提升全

要素生产率也意味着企业须以相对合理的成本获取资本、 劳动等必要的资源 （杨
汝岱， ２０１５）。 出于逐利动机， 要素供给方更倾向于将有限资源投资于获利能力更

强的领域。 生产要素在股价波动趋势的引导下向股价表现更好的企业倾斜， 导致不

同企业的资源获取成本存在差异， 进而影响了企业投资、 经营项目的选择， 影响全

要素生产率。 其次， 信息不对称、 逆向选择和管理效率低下现象会导致企业全要素

生产率的折损 （Ａｗ， ２０１１）。 股价波动是实体企业与资本市场投资者进行信号传

递、 相互沟通的桥梁， 企业据此了解市场偏好和市场对企业价值的评估， 进而产生

间接监督效应 （董秀良等， ２０１６）， 激励企业调整资源配置决策、 优化要素管理水

平， 影响全要素生产率。
可见， 资本市场能否更好地反哺实体经济， 其关键在于股价波动对企业价值和

发展潜力的敏感性， 即股价信息含量。 当股价信息含量较高时， 股价反馈机制较为

有效， 更有可能引导资源在企业之间及企业内部的合理配置， 企业全要素生产率也

能达到较优水平。 市场有效性假说认为， 股价遵循公平游戏原则， 即若股票市场

满足竞争充分、 信息透明的假设前提， 那么股价就能及时、 准确、 充分地对企业

发展潜力及相关信息作出反馈， 股票价格走势与企业价值具有完全协同性， 股价

信息含量丰富。 然而， 市场完全有效的假设过于苛刻， 信息噪音和羊群效应等非

理性因素导致股价信息不完全 （钱爱民和张晨宇， ２０１８）， 股票价格波动与企业

发展实力之间出现差距。 此时， 股价信息反馈机制受到影响， 不仅导致要素市场

做出错误判断， 要素向股价高但发展潜力不足的企业倾斜， 形成资源冗余， 而真

正有需求的企业资源获取成本被抬高， 迫使企业放弃创新等有价值的投资机会，
而且因信息噪音构成了投资者外部监督的屏障， 不利于改善公司治理， 也不利于

企业及时调整经营决策， 优化管理水平。 要素配置扭曲和监督不足导致企业全要

素生产率的折损。
股价信息含量取决于股市投资者的价值判断和股票交易行为。 不同地区资本市

场的有效性和股价信息含量有所不同。 对比可知， 在美国等相对发达的资本市场，
投资者拥有较成熟的信息获取、 解读能力及较丰富的投资经验， 能作出相对科学的

股票投资决策， 股票价格与经济的协同性也更高。 而中国内地等新兴资本市场投资

者的专业性较弱， 投资行为缺乏科学性 （Ｅｄｍａｎｓ， ２０１４）。 对于有发展潜力的企

业， 投资者可能难以捕捉到有利信息， 作出发展潜力差的错误判断， 进而忽视或减

持股票； 相反， 受利好消息或羊群效应的影响 （钱爱民和张晨宇， ２０１８）， 投资者

可能加持低内在价值的企业股票， 导致股票价格与企业价值偏离。 资本市场是中国

金融体系的短板， 中国企业发展和资源配置对股票价格的依赖度较低， 根本原因就
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在于企业股价的信息含量不足。 开放资本市场是我国进一步改革和完善金融体系的

关键举措。 沪深港通交易制度实施之前， 我国对 ＱＦＩＩ 和 ＱＤＩＩ 作出诸多限制， 导致

仅有少数香港地区机构投资者参与到境内 Ａ 股资本市场 （李蕾和韩立岩， ２０１４），
对市场整体的影响有限， 企业价值的高估或低估现象缓解不明显。 低股价信息含量

产生不当的信号传递， 导致资源配置忽略股价信息反馈机制， 加剧了要素扭曲和代

理问题， 降低了企业全要素生产率。
２０１４ 年 １１ 月 １７ 日和 ２０１６ 年 １２ 月 ５ 日， 沪港通和深港通交易机制相继开通，

从准入资格、 投资范围等方面将境外投资者的交易权限扩大。 ２０１８ 年 ５ 月 １ 日起，
证监会将沪股通、 深股通每日交易限额分别从最初的 １３０ 亿元和 １０５ 亿元人民币提

高至之前的 ４ 倍①。 截至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日， 符合沪股通和深股通的标的股票分别

达到 ７７６ 只和 ９９６ 只， 沪深港通交易总资金相比 ２０１３ 年底 ＱＦＩＩ 和 ＱＤＩＩ 制度下的交

易金额增加约 ５ 万亿元人民币②。 香港地区成熟投资者较大范围地参与到境内 Ａ 股

资本市场中， 有助于改善股价信息含量， 提高企业全要素生产率。 沪深港通交易机

制实施后， 香港地区投资者充分利用自己在信息获取、 解读方面的优势， 引导股价

向企业价值逼近。 如果企业股价过度向上偏离企业价值， 投资者则可能采取卖空行

为， 如果股价向下偏离企业价值， 则选择买入相应股票， 从而向市场进行反馈

（Ｋａｒｐｏｆｆ ＆ Ｌｏｕ， ２０１０）。 在此基础上， 我国内地投资者追随香港地区投资者作出买

卖决策， 发挥用脚投票机制， 推动股票价格逐渐向企业内在价值逼近。 股价信息含

量的提高增强了市场要素配置和企业决策调整过程中对股价的依赖度， 从而提高股

价反馈机制对企业全要素生产率的治理效应。 一方面， 价值低估导致企业需要支付

较高的资源获取成本， 管理层可能因高成本投入被迫放弃技术创新投资、 战略决策

调整等有利于企业长远发展和效率提升的机会， 或因增加投资、 决策调整而占用其

他经营环节的发展资源。 无法兼得的困境导致企业的要素使用效率下降 （连立帅

等， ２０１９）。 在沪深港通交易机制的背景下， 股价信息含量的提高引导市场要素主

动向高内在价值的企业倾斜， 降低被低估企业的资源获取成本 （Ｂａｋｅｒ， ２００３）。 此

时， 不仅利于有发展潜力的企业抓住投资和决策调整时机， 而且能减少非市场因素

导致的股价高估企业的资源冗余现象， 从而提高资源使用效率， 改善企业全要素生

产率。 另一方面， 效率是企业参与市场竞争和实现可持续发展的核心。 为实现效率

和价值提升， 企业在资源配置和使用过程中需尽可能获取信息和了解市场偏好

（Ｂｏｎｄ， ２０１２）。 有研究表明， 参与内地市场交易的我国香港地区投资者更关注企

业长远价值 （刘海飞等， ２０１８）。 香港地区成熟投资者进入内地资本市场后， 股价

变动能较准确地传递市场对企业长期价值的判断， 促使企业将有限内部资源调配到
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①

②

资料来源： 中国证券监督管理委员会发布的 《中国证券监督管理委员会 香港证券及期货事务监察委员

会 联合公告》。 网址：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ｐｕｂ ／ ｎｅｗｓｉｔｅ ／ ｚｊｈｘｗｆｂ ／ ｘｗｄｄ ／ ２０１８０４ ／ ｔ２０１８０４１１＿３３６４９７．ｈｔｍｌ； 访问日

期：２０２０－０６－１６。
资料来源： 根据 Ｗｉｎｄ 金融数据库中沪深股票专题统计 （二级市场） 模块的 “沪深港通持股” 栏目披

露的数据手工整理获得。 访问日期： ２０２０－０６－１６。
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市场偏好度更高、 更有利于企业可持续发展的领域， 改善企业内部资源配置效率。
同时， 股价信息反馈机制的增强为企业提供了自我评判的标尺， 管理层更可能积极

根据股价波动展开自省 （Ｂａｅ， ２０１２）。 当股价下跌时， 企业能及时根据股价信息

审视经营过程中存在的问题， 并通过完善公司治理、 加强监督激励、 调整生产要素

的不当配置等来改善要素使用效率和管理效率， 进而提高企业全要素生产率。
综上， 沪深港通交易制度实施后， 香港地区成熟投资者发挥其信息处理和投资

优势， 引导上市公司股票价格与企业价值趋于一致， 提高股价信息含量， 从而提高

股价信息反馈机制的有效性， 减少信息不对称导致的市场要素扭曲和企业内部资源

配置效率低下问题， 提升企业全要素生产率。 据此提出以下假设：
假设 １： 资本市场开放能提升企业全要素生产率。
假设 ２： 资本市场开放有利于提高股价信息含量， 进而提升企业全要素生产率。

三、 模型设计及样本选取

（一） 模型构建

基于 ２０１４ 年和 ２０１６ 年沪港通和深港通交易机制这一自然实验， 构建双重差分

模型 （１） 以检验假设 １。
ＴＦＰ ｉ，ｊ ＝ α０ ＋ α１Ｔｒｅａｔｉ，ｊ ＋ α２Ｐｏｓｔｉ，ｊ ＋ α３Ｔｒｅａｔｉ，ｊ × Ｐｏｓｔｉ，ｊ ＋ αｎＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｊ ＋ ε （１）
式 （１） 中， ＴＦＰ 表示企业全要素生产率； Ｔｒｅａｔ 表示是否为参与沪深港通交易

机制的实验组企业， 包含 Ｔｒｅａｔ１ 和 Ｔｒｅａｔ２ 两个变量； Ｐｏｓｔ 代表是否为实施期， 包括

Ｐｏｓｔ１ 和 Ｐｏｓｔ２ 两个变量， 具体解释见变量定义； Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为其他控制变量。 对假设

１ 的检验主要关注交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数 α３： 若 α３大于 ０， 则表明沪深港通交易

制度对企业全要素生产率产生了显著的提升效应。
为了检验假设 ２， 在式 （１） 的基础上进一步构建递归模型 （２） 和模型 （３）。

其中， ＳＹＮ 为股价同步性， 衡量股价信息含量。 检验方法为： 第一步关注模型

（２） 中交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数 β３的大小， 若 β３小于 ０ 且显著， 表明沪深港通交

易机制开通后， 企业的股价同步性显著降低， 股价信息含量提高。 在 β３显著为负

的基础上对模型 （３） 进行检验， 关注 θ３和 θ４的大小。 若 θ４显著为负， 且 θ３小于模

型 （１） 的 α３， 则表明股价信息含量在其中发挥中介效应。 若 θ３在统计意义上不显

著， 表明呈完全中介效应， 否则为部分中介效应。 其他情况表明 ＳＹＮ 不具有中介

效应。
ＳＹＮｉ，ｊ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔｉ，ｊ ＋ β２Ｐｏｓｔｉ，ｊ ＋ β３Ｔｒｅａｔｉ，ｊ × Ｐｏｓｔｉ，ｊ ＋ βｎＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｊ ＋ ε （２）

ＴＦＰｉ，ｊ ＝ θ０ ＋ θ１Ｔｒｅａｔｉ，ｊ ＋ θ２Ｐｏｓｔｉ，ｊ ＋ θ３Ｔｒｅａｔｉ，ｊ × Ｐｏｓｔｉ，ｊ ＋ θ４ＳＹＮｉ，ｊ ＋ θｎＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｊ ＋ ε （３）

（二） 变量定义

１􀆰 被解释变量： 企业全要素生产率 （ＴＦＰ）
借鉴鲁晓东和连玉君 （２０１２） 的研究， 假设企业满足模型 （４） 的柯布－道格

拉斯生产函数， 采用普通最小二乘法 （ Ｏｒｄｉｎａｒｙ Ｌｅａｓｔ Ｓｑｕａｒｅｓ， ＯＬＳ） 对样本分年度
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分行业回归， 计算残差测量企业全要素生产率， 即 ＴＦＰ。
ｌｎＹｉｊｔ ＝ η０ ＋ η１ ｌｎＫ ｉｊｔ ＋ η２ ｌｎＬｉｊｔ ＋ η３ ｌｎＭｉｊｔ ＋ ε （４）

其中， Ｙ 用上市公司年度营业总收入衡量， 表示产出水平； Ｋ 以年末 “固定资

产原值” 来衡量， 表示资本投入水平； Ｌ 以企业当年员工总数来衡量， 表示劳动力

投入水平； Ｍ 用企业当年购买商品、 接受劳务支付的现金衡量， 代表中间投入。
２􀆰 解释变量

（１） 是否参与沪深港通交易制度 （Ｔｒｅａｔ）。 我国沪深港通交易制度的开通遵循循

序渐进的方针。 在 ２０１４ 年沪港通制度正式开通并试点成功的基础上， 深港通制度于

２０１６ 年 １２ 月 ５ 日继续开通。 为此设置 Ｔｒｅａｔ１ 和 Ｔｒｅａｔ２ 两个虚拟变量， 若为符合首批

沪港通开放条件的企业样本， Ｔｒｅａｔ１ 变量取值为１， 否则为０； 若为符合首批深港通交易

制度条件， 或属于参与沪港通交易的企业样本， Ｔｒｅａｔ２ 变量取值为 １， 否则为 ０。①

（２） 是否为沪深港通交易制度开通之后 （Ｐｏｓｔ）。 根据制度开通时间设置 Ｐｏｓｔ１
和 Ｐｏｓｔ２ 两个虚拟变量， 若为沪港通制度实施之后年份， Ｐｏｓｔ１ 变量取值为 １， 否则

为 ０； 若属于深港通制度实施之后年份， Ｐｏｓｔ２ 变量取值为 １， 否则为 ０。
３􀆰 中介变量： 股价信息含量 （ＳＹＮ）
采用股价同步性指标衡量股价信息含量 （Ｗａｎｇ ＆ Ｙｕ， ２０１３）。 股价同步性是

指上市公司股票价格与资本市场股价之间的联动性， 二者波动方向和波动幅度越一

致， 说明企业股价受市场宏观环境的影响越大， 反映的企业异质性信息越少， 股价

信息含量越差。 利用式 （５） 和式 （６） 计算股价同步性指标 （ ＳＹＮ）。 根据模型

（５） 分年度分行业回归得到 Ｒ ｉ，ｗ，ｊ值， 再根据模型 （６） 计算股价同步性指标 ＳＹＮ。
该值越大， 说明企业股价与市场股价的同步性越高， 股价信息含量越差。

Ｒ ｉ，ｗ，ｊ ＝ μ０ ＋ μ１Ｒｍ，ｗ，ｊ ＋ μ２Ｒｍ，ｗ－１，ｊ ＋ μ３Ｒ ｉｎｄ，ｗ，ｊ ＋ μ４Ｒ ｉｎｄ，ｗ－１，ｊ ＋ ε （５）
ＳＹＮｉ， ｊ ＝ ｌｎ Ｒ２

ｉ， ｊ ／ １ － Ｒ２
ｉ， ｊ( )[ ] 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （６）

式 （５） 中， Ｒ ｉ，ｗ，ｊ表示 ｉ 企业股票考虑现金红利再投资时的收益率； Ｒｍ，ｗ，ｊ表示

采用等权平均法计算的市场组合收益率； Ｒ ｉｎｄ，ｗ，ｊ表示某行业股票回报率。 其中， ｉ
代表第 ｉ 家企业， ｊ 代表观察年份， ｗ 表示第 ｗ 周， ｗ－１ 表示滞后一周。

４􀆰 控制变量

包括： 公司规模 （Ｓｉｚｅ）， 用期末总资产加 １ 后取自然对数的值来表示； 财务

杠杆 （Ｌｅｖ）， 用期末负债总额占资产总额的比重来衡量； 现金流 （ＣＦＯ）， 用当期

经营活动产生的现金流量净额与期初总资产的比值表示； 成长机会 （ＴＱ）， 用托宾

Ｑ 值表示； 盈利能力 （ＲＯＡ）， 用总资产报酬率表示； 产权属性 （ＳＯＥ）， 若为国有

企业则取 １， 否则为 ０； 企业年龄 （Ａｇｅ）， 用企业上市年限的自然对数来表示； 股

权集中度 （Ｂｉｇｓｈａｒｅ）， 用第一大股东持股数占企业总股本的比重来表示； 年度虚

拟变量 （Ｙｅａｒ） 和行业虚拟变量 （ ＩＮＤ）。
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①符合首批沪港通开放条件的企业是指满足上海证券交易所上证１８０指数、上证３８０指数的成份股，以及上海证券

交易所上市的 Ａ＋Ｈ 股公司股票的标的股企业，符合首批深港通开放条件的企业是指满足市值６０亿元人民币及以上的

深证成份指数和深证中小创新指数的成份股，以及深圳证券交易所上市的 Ａ＋Ｈ 股公司股票的标的股企业。
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（三） 样本选取和数据来源

选取 ２００９～２０１８ 年沪深两市上市公司样本， 并对数据进行如下处理： 剔除金融

保险行业样本； 剔除 ＳＴ 和 ＳＴ∗的企业样本； 剔除资产负债率大于 １ 的样本； 剔除数

据有缺失的样本。 对于参与沪深港通交易制度条件的企业数据， 以上海证券交易所和

深圳证券交易所披露的首批企业名单为准， 并剔除之后年度符合条件的企业样本。 经

处理最终获得 １７ ９３３ 个观测值。 由于沪深港通是采取循序渐进的方式开放， 为避免

２０１４ 年政策实施对结果的影响， 在检验深港通的政策效应时剔除了 ２０１４～２０１６ 年的

样本。 因此， 深港通交易机制政策检验的实际观测值为 １１ ６３８。 计算企业全要素生产

率所需的固定资产原值数据来自于 ＷＩＮＤ 金融数据库， 其他数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据

库。 所有连续变量均经过 １％和 ９９％的双侧缩尾处理。 所有控制变量滞后一期。

四、 实证检验

（一） 描述性统计

表 １ 为变量描述性统计结果。 从表 １ 可知， 变量 ＴＦＰ 的均值为 ０􀆰 ０１， 最大值为

５􀆰 ７５， 最小值为－３􀆰 ３９， 标准差为 ０􀆰 ５２， 表明样本企业全要素生产率存在较大差异。
观察 Ｔｒｅａｔ１ 和 Ｔｒｅａｔ２ 变量可知， ２０１４ 年后， 仅约 １６％的上市公司受到沪港通交易机

制的影响， 政策影响规模相对较小， ２０１６ 年后， 受到沪深港通交易机制影响的企业

数量增加到 ５６％左右。 此外， 控制变量中的企业规模 Ｓｉｚｅ、 财务杠杆 Ｌｅｖ、 经营现金

流 ＣＦＯ、 成长机会 ＴＱ、 盈利能力 ＲＯＡ、 股权集中度 Ｂｉｇｓｈａｒｅ 等指标均存在较大差异，
这可能也是导致企业发展水平差异较大的关键因素。

表 １　 变量描述性统计
变量名 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
ＴＦＰ １７ ９３３ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ５２０ －３􀆰 ３９０ －０􀆰 ０３０ ５􀆰 ７５０
Ｔｒｅａｔ１ １７ ９３３ ０􀆰 １６０ ０􀆰 ３６０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｐｏｓｔ１ １７ ９３３ ０􀆰 ５１０ ０􀆰 ５００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｔｒｅａｔ２ １１ ６３８ ０􀆰 ５６０ ０􀆰 ５００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｐｏｓｔ２ １１ ６３８ ０􀆰 ４３０ ０􀆰 ４９０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｓｉｚｅ １７ ９３３ ２２􀆰 １４０ １􀆰 ２９０ １９􀆰 ５９０ ２１􀆰 ９８０ ２６􀆰 ０４０
Ｌｅｖ １７ ９３３ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ２１０ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ４３０ ０􀆰 ９００
ＣＦＯ １７ ９３３ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０７０ －０􀆰 １８０ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ２５０
ＴＱ １７ ９３３ ２􀆰 １００ １􀆰 ８２０ ０􀆰 ２１０ １􀆰 ５４０ １０􀆰 ６７０
ＲＯＡ １７ ９３３ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０５０ －０􀆰 ２２０ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 １９０
ＳＯＥ １７ ９３３ ０􀆰 ４３０ ０􀆰 ４９０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ａｇｅ １７ ９３３ ２􀆰 ８７０ ０􀆰 ３００ ０􀆰 ６９０ ２􀆰 ８９０ ４􀆰 ２３０

Ｂｉｇｓｈａｒｅ １７ ９３３ ０􀆰 ３６０ ０􀆰 １５０ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ３４０ ０􀆰 ７６０

（二） 回归结果分析

表 ２ 列 （１） ～列 （４） 为检验沪深港通交易制度对企业全要素生产率影响的实

证结果。 其中， 前两列结果显示， 在未控制其他变量和补充控制变量两种情况下，
交乘项 Ｔｒｅａｔ１×Ｐｏｓｔ１ 的系数分别在 ５％和 １％的水平上显著为正， 表明在沪港通机制

实施后， 实验组企业全要素生产率显著提升。 列 （２） 的 Ａｄｊ＿ Ｒ２值大于列 （１），
说明补充控制变量后模型的解释力度变强。 列 （３） ～列 （４） 结果显示， 当仅控制
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年度、 行业虚拟变量时， 交乘项 Ｔｒｅａｔ２×Ｐｏｓｔ２ 的系数不显著， 这可能是受控制变量

缺失的影响导致。 补充其他控制变量后， 交乘项 Ｔｒｅａｔ２×Ｐｏｓｔ２ 的系数在 １％水平显

著为正， 表明进一步开通深港通交易机制后， 上海证券交易所和深圳证券交易所符

合互联互通机制的实验组企业全要素生产率显著高于控制组企业。 进一步观察发

现， 增加控制变量后， 交乘项 Ｔｒｅａｔ１ ×Ｐｏｓｔ１ 和 Ｔｒｅａｔ２ ×Ｐｏｓｔ２ 的回归系数分别为

０􀆰 ０６４、 ０􀆰 ０６８， 说明 ２０１４ 年沪港通交易制度对实验组企业 ＴＦＰ 具有 ６􀆰 ４％的提升

效应， ２０１６ 年深港通推进后， 资本市场开放程度进一步加深， 对企业全要素生产

率水平的提升效果也逐步加强， 达到 ６􀆰 ８％， 表明资本市场开放对企业全要素生产

率提升具有显著且逐步加深的经济效应。 表 ２ 的结果验证了假设 １。

表 ２　 主检验结果

项目
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＳＹＮ ＴＦＰ ＳＹＮ ＴＦＰ

Ｔｒｅａｔ

Ｐｏｓｔ

Ｔｒｅａｔ１×
Ｐｏｓｔ１

Ｔｒｅａｔ２×
Ｐｏｓｔ２

ＳＹＮ

控制
变量
Ｙｅａｒ ＆
ＩＮＤ

Ｎ

Ａｄｊ＿Ｒ２

－０􀆰 ００４ 　 ０􀆰 ０１９ 　 　 ０􀆰 １２２∗∗∗　 　 ０􀆰 ０８１∗∗∗ －０􀆰 ００６ 　 　 ０􀆰 ０２６∗∗ 　 ０􀆰 ００１ 　 　 ０􀆰 ０７８∗∗∗

（－０􀆰 ３１） （１􀆰 ４４） （１０􀆰 ２９） （６􀆰 ７８） （－１􀆰 ５１） （１􀆰 ９８） （０􀆰 ３３） （６􀆰 ５７）
－０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０６７∗∗∗ －０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０５５∗∗∗ ０􀆰 ０１８∗∗∗ ０􀆰 ０７０∗∗∗ ０􀆰 ０３１∗∗∗ ０􀆰 ０５４∗∗∗

（－１􀆰 ２９） （３􀆰 ８４） （－１􀆰 ５５） （２􀆰 ７２） （３􀆰 １１） （３􀆰 ９９） （４􀆰 ６１） （２􀆰 ６６）
０􀆰 ０４７∗∗ ０􀆰 ０６４∗∗∗ －０􀆰 ０３８∗∗∗ ０􀆰 ０５８∗∗∗

（２􀆰 ４０） （３􀆰 ４１） — — （－５􀆰 ６１） （２􀆰 ９８） — —

０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０６８∗∗∗ －０􀆰 ０４４∗∗∗ ０􀆰 ０６７∗∗∗
— — （１􀆰 ６１） （３􀆰 ９０） — — （－６􀆰 ９６） （３􀆰 ８２）

－０􀆰 １１５∗∗∗ －０􀆰 ０６９∗∗
— — — — — （－５􀆰 １０） — （－２􀆰 ４３）

未控制 控制 未控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

１７ ９３３ １７ ９３３ １１ ６３８ １１ ６３８ １７ ９３３ １７ ９３３ １１ ６３８ １１ ６３８

０􀆰 ０６５ ０􀆰 １８５ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 １８７ ０􀆰 ２５０ ０􀆰 １８７ ０􀆰 ２２３ ０􀆰 １９１

注： 括号内为 ｔ 统计值； “∗” “∗∗” “∗∗∗” 分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。

表 ２ 列 （５） ～列 （８） 为股价信息含量的中介效应检验结果。 其中， 列 （５） 和

列 （７） 检验两次资本市场开放行为对股价同步性的影响， 交乘项 Ｔｒｅａｔ１×Ｐｏｓｔ１ 和

Ｔｒｅａｔ２×Ｐｏｓｔ２ 的回归系数分别为－０􀆰 ０３８ 和－０􀆰 ０４４， 且均在 １％的水平上显著为负， 沪

深港通交易制度的逐步推行促使实验组企业股价同步性分别下降 ３􀆰 ８％和 ４􀆰 ４％， 说明

资本市场开放显著降低了企业股价同步性。 列 （６） 和列 （８） 对式 （３） 进行检验，
结果显示， 股价同步性与企业全要素生产率在 １％的水平上显著负相关， ＳＹＮ 每下降

１％， 企业 ＴＦＰ 提升 １１􀆰 ５％或 ６􀆰 ９％， 说明降低股价同步性有利于促进资源的优化配

置， 提高企业全要素生产率。 而交乘项 Ｔｒｅａｔ１×Ｐｏｓｔ１ 和 Ｔｒｅａｔ２×Ｐｏｓｔ２ 在 １％的水平上

显著为正， 回归系数和 ｔ 统计值相比表 ２ 的列（２）和列（４）均变小， 显著性减弱，
说明股价同步性在资本市场开放对企业全要素生产率的影响中发挥了中介效应。
资本市场的进一步开放扩大了境外成熟资本市场投资者发挥投资决策优势的空

间， 加深了对企业股票价格的影响， 降低企业股价与证券市场整体股价的联动
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性， 从而提高了股价信息含量， 进而有利于引导生产要素在不同企业之间及企业

内部的优化配置， 缓解因行政干预、 逆向选择、 管理效率低下等导致的资源配置

扭曲， 破除企业提高生产力的资源壁垒， 带动全要素生产率的提升。

（三） 内生性问题

（１） 自我选择偏误。 由于沪深港通交易机制对参与企业在规模、 市值等方面具有一

定的限制， 采用全样本进行检验存在样本选择偏误导致的内生性问题。 借鉴连立帅等

（２０１９） 的研究， 对样本进行１ ∶ １、无放回倾向得分匹配（Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ Ｍａｔｃｈｉｎｇ，ＰＳＭ）。匹
配变量包括：企业规模（Ｓｉｚｅ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、产权性质（ＳＯＥ）、企业成长性（Ｇｒｏｗ）、股权集中

度（Ｂｉｇｓｈａｒｅ）、上市年限（Ａｇｅ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）、两职合一（Ｄｕａｌ）、独立董事规模

（Ｏｕｔｄｉｒ）。①ＰＳＭ 效果如表 ３ 所示。 匹配前实验组和控制组大部分特征变量均存在显著

差异性， 而匹配后基本不显著， 表明倾向得分匹配效果较好。 匹配后重新回归的结果

见表 ４。 结果显示， 克服自我选择偏误后的实证结果与正文一致。
　 　 　 　 　 　 　 ｐ（Ｘ ｉ，ｔ －１） ＝ Ｐ（Ｔｒｅａｔｉ，ｔ ＝ １ ｜ Ｘ ＝ Ｘ ｉ，ｔ －１） （７）

表 ３　 ＰＳＭ匹配效果

变量
匹配前 匹配后

实验组 控制组 ｔ 值 实验组 控制组 ｔ 值
Ｓｉｚｅ ２２􀆰 ７７９ ２１􀆰 ７９０ ４５􀆰 ９３∗∗∗ ２２􀆰 ７７９ ２２􀆰 ７１１ ２􀆰 ２５∗∗

Ｌｅｖ ０􀆰 ４２９ ０􀆰 ４３７ －１􀆰 ８５∗ ０􀆰 ４２９ ０􀆰 ４２６ ０􀆰 ７４
ＳＯＥ ０􀆰 ３９７ ０􀆰 ４４６ －５􀆰 ５８∗∗∗ ０􀆰 ３９７ ０􀆰 ３８４ １􀆰 ２５
Ｇｒｏｗ ２􀆰 ２１７ １􀆰 ７９１ １３􀆰 １０∗∗∗ １􀆰 ７９１ １􀆰 ７８９ ０􀆰 ０４

Ｂｉｇｓｈａｒｅ ０􀆰 ３５９ ０􀆰 ３５６ １􀆰 ０５ ０􀆰 ３５９ ０􀆰 ３５７ ０􀆰 ４０
Ａｇｅ ２􀆰 ２４１ ２􀆰 ０４６ １３􀆰 ３１∗∗∗ ２􀆰 ２４１ ２􀆰 ２１４ １􀆰 ５８
Ｂｏａｒｄ ２􀆰 １４２ ２􀆰 １５７ －４􀆰 １８∗∗∗ ２􀆰 １４２ ２􀆰 １４７ －１􀆰 ０２
Ｄｕａｌ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 ２３９ ３􀆰 １０∗∗∗ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 ２５８ ０􀆰 ４９
Ｏｕｔｄｉｒ ０􀆰 ３７６ ０􀆰 ３６９ ６􀆰 ２８∗∗∗ ０􀆰 ３７６ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ８１

注： “∗” “∗∗” “∗∗∗” 分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著性。

表 ４　 内生性问题： 自我选择偏误

项目
沪港通 深港通

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｔｒｅａｔ

Ｐｏｓｔ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ

ＳＹＮ

控制变量

Ｙｅａｒ ＆ ＩＮＤ

Ｎ

Ａｄｊ＿Ｒ２

　 ０􀆰 ０２１ 　 －０􀆰 ００１ 　 ０􀆰 ０２１ 　 　 ０􀆰 １２５∗∗∗ 　 －０􀆰 ００６ 　 　 ０􀆰 １０８∗∗∗

（１􀆰 ００） （－０􀆰 １５） （１􀆰 ００） （６􀆰 ０８） （－０􀆰 ６８） （４􀆰 ０５）
０􀆰 ０１４ －０􀆰 ０１９ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ０２９ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１６

（０􀆰 ２３） （－０􀆰 ５６） （０􀆰 １４） （－０􀆰 ４５） （－０􀆰 ３１） （－０􀆰 ２５）
０􀆰 ０５２∗∗ －０􀆰 ０３０∗∗∗ ０􀆰 ０５１∗∗ ０􀆰 ０６２∗∗ －０􀆰 ０２５∗∗ ０􀆰 ０５７∗

（２􀆰 １１） （－３􀆰 ２５） （２􀆰 ０７） （２􀆰 ３７） （－２􀆰 ３２） （１􀆰 ８２）
－０􀆰 １２６∗∗∗ －０􀆰 ０６９∗

— — （－３􀆰 ５１） — — （－１􀆰 ６６）
控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制 控制 控制 控制 控制 控制

７ ７３８ ７ ７３８ ７ ７３８ ５ ５９５ ５ ５９５ ５ ５９５

０􀆰 ２１５ ０􀆰 ２７７ ０􀆰 ２２３ ０􀆰 １６７ ０􀆰 ２７３ ０􀆰 １９１

注： 括号内为 ｔ 统计值； “∗” “∗∗” “∗∗∗” 分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。

金融科学 《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２１ 年第 ２ 期

①企业成长性（Ｇｒｏｗ）以企业本期营业收入增长率衡量，董事会规模（Ｂｏａｒｄ）等于董事会人数的自然对数，独立董事

规模（Ｏｕｔｄｉｒ）等于独立董事占董事会人数的比例，两职合一（Ｄｕａｌ）衡量总经理权力，当董事长和总经理为同一人时取

１，否则取０。
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（２） 互为因果。 在沪深港通交易制度的背景下， 证监会对参与我国资本市场

进一步开放的企业条件进行限定， 因此可能存在互为因果的内生性问题。 对此， 本

文同时采取两种方式解决。 其一， 为剔除上一期企业全要素生产率水平对当期 ＴＦＰ
的连续影响， 将 ＴＦＰ 的滞前一期作为控制变量参与回归； 其二， 为了克服股价同

步性与全要素生产率互为因果的内生性问题， 采用工具变量法， 分年度分行业计算

ＳＹＮ 的均值作为替代变量 ＰＳＹＮ 参与回归。 检验结果见表 ５。 结果显示， 上期 ＴＦＰ
水平与当前 ＴＦＰ 显著正相关， 是影响当期企业全要素生产率的关键变量。 控制该

变量后， 交乘项的回归系数虽相比表 ２ 变小， 但仍在 １％和 ５％的水平上显著为正，
说明在剔除上期企业全要素生产率影响后， 资本市场开放对企业当期全要素生产率

仍呈现显著提升效应。 同时， 交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 与替代中介变量 ＰＳＹＮ 的回归系数

显著为负， 中介效应检验结果也与正文一致， 表明在克服互为因果的内生性问题

后， 原结论仍稳健。

表 ５　 内生性问题： 互为因果

项目

沪港通 深港通

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ＴＦＰ ＴＦＰ ＰＳＹＮ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＰＳＹＮ ＴＦＰ

Ｔｒｅａｔ

Ｐｏｓｔ

Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔ

ＳＹＮ

Ｌ􀆰 ＴＦＰ

控制
变量

Ｙｅａｒ ＆
ＩＮＤ

Ｎ

Ａｄｊ＿Ｒ２

－０􀆰 ００３ 　 　 ０􀆰 ０３５∗∗∗ 　 ０􀆰 ００２ 　 　 ０􀆰 ０３５∗∗∗　 　 ０􀆰 ０５８∗∗∗　 　 ０􀆰 ０６０∗∗∗ －０􀆰 ００１ 　 　 ０􀆰 ０５８∗∗∗

（－０􀆰 ２４） （３􀆰 ０２） （１􀆰 ３５） （３􀆰 ０５） （５􀆰 ６０） （５􀆰 ６０） （－０􀆰 ７５） （５􀆰 ３８）
－０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０６０∗∗∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０６２∗∗∗ －０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０５３∗∗∗ ０􀆰 ００４∗∗ ０􀆰 ０５１∗∗∗

（－０􀆰 ６８） （３􀆰 ８６） （１􀆰 ５３） （３􀆰 ９７） （－０􀆰 ６２） （２􀆰 ９５） （２􀆰 ０４） （２􀆰 ８８）
０􀆰 ０４２∗∗ ０􀆰 ０５７∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗ ０􀆰 ０５６∗∗∗ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０４９∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗ ０􀆰 ０４８∗∗∗

（２􀆰 ４６） （３􀆰 ４４） （－２􀆰 ４８） （３􀆰 ３５） （０􀆰 ９６） （３􀆰 ４１） （－２􀆰 ３１） （３􀆰 １５）
－０􀆰 ２９８∗∗∗ －０􀆰 １７７∗

— — — （－３􀆰 ０３） — — — （－１􀆰 ６８）
０􀆰 ５３１∗∗∗ ０􀆰 ４８０∗∗∗ ０􀆰 ４８０∗∗∗ ０􀆰 ５１３∗∗∗ ０􀆰 ４６１∗∗∗ ０􀆰 ４６６∗∗∗

（３７􀆰 ６２） （３２􀆰 ２３） — （３２􀆰 ２３） （３１􀆰 ８３） （２８􀆰 ０６） — （２５􀆰 ７０）

未控制 控制 控制 控制 未控制 控制 控制 控制

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

１７ ９３３ １７ ９３３ １７ ９３３ １７ ９３３ １１ ６３８ １１ ６３８ １１ ６３８ １１ ６３８

０􀆰 ３３１ ０􀆰 ３７０ ０􀆰 ７６５ ０􀆰 ３７０ ０􀆰 ３３５ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ７０７ ０􀆰 ３７３

注： 括号内为 ｔ 统计值； “∗” “∗∗” “∗∗∗” 分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。

（四） 其他稳健性检验

（１） 改变被解释变量衡量方法。 采用 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ 和 Ｐｅｔｒｉｎ （２００３） 的半参数法

（以下简称 ＬＰ 法） 计算企业全要素生产率， 并对模型重新进行回归， 检验结果显

示， 改变被解释变量衡量方法后， 关键变量回归结果与正文保持一致， 研究结论基

本稳健。 受篇幅限制， 上述结果未列示。
（２） 由于沪深港通交易机制开通时间分别为 ２０１４ 年和 ２０１６ 年， 可能存在在资
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本市场开放当年， 企业就会受到政策的影响。 为此， 剔除 ２０１４ 年和 ２０１６ 年的样本

重新进行回归。 结果显示， 在剔除政策实施当年的样本后， 无论以 ＯＬＳ 法还是 ＬＰ
法衡量企业全要素生产率， 回归结果与正文均保持一致。 受篇幅限制， 上述结果未

列示。
（３） 安慰剂检验。 为检验本研究结果确实为资本研究场开放的政策效应导致，

将沪港通和深港通交易机制同时向前推两年进行安慰剂检验。 结果显示， 将时间前

推两年后， 交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 与 ＴＦＰ、 ＳＹＮ 的回归系数均不再显著， 与正文结论存

在差异， 说明企业全要素生产率和股价信息含量提升确是由沪深港通交易机制带来

的。 受篇幅限制， 上述结果未列示。

五、 进一步分析

沪深港通交易制度的实施， 有利于香港地区成熟投资者对境内上市公司股价信

息含量产生积极影响， 进而提升企业全要素生产率。 但境外投资者参与我国境内 Ａ
股市场后对不同企业生产率的影响存在差异。 那么， 资本市场开放的这一积极作用

在哪类企业中的效果更明显？ 笔者将从企业自身实力、 市场环境和外部公司治理三

方面展开进一步分析。

（一） 企业自身实力

沪深港通交易制度对参与企业的实力进行了约束， 如沪港通制度规定境内参与

企业股票须为上证 １８０ 指数或上证 ３８０ 指数的成分股， 深港通制度要求境内参与企业

的市值超过 ６０ 亿元人民币。 只有符合条件的企业才能受到香港地区成熟投资者理性

投资行为的影响。 同时， 较大规模的企业更有实力对资源进行整合利用， 从而产生规

模效应。 因此， 沪深港通的资本市场开放制度应该有一定的规模门槛效应。 以企业规

模衡量企业实力， 并以规模均值为界， 将样本区分为大规模企业和小规模企业， 分别

检验沪深港通制度在两组样本中的实施效果。 结果列示于表 ６ 和表 ７ 列 （１） ～
列 （２）。 结果显示， 交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数仅在大规模企业样本中显著为正，
说明资本市场开放的积极效应主要体现在规模较大的企业中。 该结果一方面是因为互

联互通机制本身对企业规模的约束， 另一方面则因为较大规模的企业经营更易产生规

模效应， 资本市场开放引导资源流入企业后， 大规模企业对资源的配置水平和使用效

率更高， 因而全要素生产率的提升效果更明显。

（二） 市场环境

不同市场化程度会影响市场本身资源配置水平。 相比低市场化程度地区， 处于

市场化程度较高地区的企业面临相对良性的竞争环境， 市场对资源配置的决定性作

用也表现得更明显， 企业能否获得稀缺资源开展各项经营活动主要取决其市场竞争

力的大小。 而在低市场化程度地区， 政府政策等非市场性因素对资源配置的干预程

度较高， 使生产要素向政策支持的产业倾斜， 导致资源在不同行业、 不同企业间的

配置扭曲和全要素生产率的折损。 沪深港通机制开通后， 境外成熟投资者通过股票

买卖行为增强了对企业异质性信息的反馈， 有利于提高市场要素配置对股价信息的
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依赖程度， 能弥补市场不健全导致的资源配置缺陷， 降低有发展潜力但股价被低估

企业的资源获取成本， 提升企业全要素生产率。 为了验证这一猜想， 利用王小鲁等

（２０１９） 发布的分省份市场化指数衡量各地区市场化程度， 并以市场化指数均值为

界， 将样本区分为高市场化地区和低市场化地区， 分别检验资本市场开放在两组样

本中的实施效果。 结果列示于表 ６ 和表 ７ 列 （３） ～列 （４）。 可见交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
的回归系数仅在低市场化样本中显著为正， 说明沪深港通交易机制的实施能有效弥

补低市场化程度地区的资源配置不当问题， 提高企业全要素生产率。

（三） 外部治理

高质量的外部治理环境有利于企业发布更准确的信息， 为股票市场投资者提供

可靠的参考依据。 高水平外部审计机构中审计人员拥有较高的专业技能和职业素

养， 审计质量相对较高， 经其审计的企业财务报告可信度提高， 有利于股市参与者

作出相对科学的投资决策并监督企业行为。 相反， 聘请低水平审计机构的企业审计

质量较低， 披露的财务信息可靠性也相对下降， 影响股票投资者的信息获取和分析

质量， 不利于发挥外部监督机制。 香港地区成熟投资者除利用财务报告信息外， 还

会利用自身专业能力对其他财务及非财务信息进行相对全面、 科学的判断， 因此沪

深港通交易机制开通后， 香港地区投资者的参与有利于克服因企业低审计质量导致

的信息隐瞒、 信息分析不全面等弊端， 增强资本市场投资者的间接监督治理功能，
改善企业内部资源配置效率， 提升全要素生产率。 以是否为国际四大会计师事务所

进行年度财务报告审计衡量审计质量 （Ｂｉｇ４）， 将样本划分为 Ｂｉｇ４ 审计和非 Ｂｉｇ４
审计， 检验资本市场开放在两组样本中的效果差异。 结果列示于表 ６ 和表 ７ 的

列 （５） ～列 （６）。 可见交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 仅在非 Ｂｉｇ４ 审计组具有显著性， 说明沪

深港通交易机制开通后， 境外投资者的参与有助于克服因信息披露质量低导致的外

部监督失效， 从而显著提升低审计质量企业的全要素生产率。

表 ６　 基于 ２０１４ 年沪港通交易机制的分组检验

项目

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

大规模 小规模 高市场化 低市场化 Ｂｉｇ４ 审计 非 Ｂｉｇ４ 审计

ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ

Ｔｒｅａｔ１

Ｐｏｓｔ１

Ｔｒｅａｔ１×
Ｐｏｓｔ１

控制变量

Ｙｅａｒ ＆
ＩＮＤ

Ｎ

Ａｄｊ＿Ｒ２

　 ０􀆰 ０４２∗∗ 　 　 ０􀆰 ０６４∗∗∗ 　 －０􀆰 ０２７ 　 　 ０􀆰 ０６４∗∗∗ 　 ０􀆰 １０１∗ 　 ０􀆰 ０１７
（２􀆰 ５５） （３􀆰 ０４） （－１􀆰 ５８） （３􀆰 １５） （１􀆰 ８４） （１􀆰 ２３）
０􀆰 ０６３∗∗ ０􀆰 ０６６∗∗∗ ０􀆰 ０９５∗∗∗ ０􀆰 ００８ ０􀆰 １２１∗ ０􀆰 ０６５∗∗∗

（２􀆰 ４３） （２􀆰 ８０） （４􀆰 ２１） （０􀆰 ２９） （１􀆰 ６７） （３􀆰 ５８）
０􀆰 ０７３∗∗∗ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 １２４∗∗∗ －０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０７７∗∗∗

（３􀆰 ３２） （０􀆰 ７８） （０􀆰 ７０） （３􀆰 ９４） （－０􀆰 ３４） （３􀆰 ５５）

控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制 控制 控制 控制 控制 控制

８ ７４５ ９ １８８ ９ ５８７ ８ ３４６ １ ９６９ １５ ９６４

０􀆰 ２５５ ０􀆰 １８４ ０􀆰 １９２ ０􀆰 １９８ ０􀆰 ３５０ ０􀆰 １７８

注： 括号内为 ｔ 统计值； “∗” “∗∗” “∗∗∗” 分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。
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表 ７　 基于 ２０１６ 年深港通交易机制的分组检验

项目

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
大规模 小规模 高市场化 低市场化 Ｂｉｇ４ 审计 非 Ｂｉｇ４ 审计

ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ

Ｔｒｅａｔ２

Ｐｏｓｔ２

Ｔｒｅａｔ２×
Ｐｏｓｔ２

控制变量

Ｙｅａｒ ＆
ＩＮＤ
Ｎ

Ａｄｊ＿Ｒ２

　 　 ０􀆰 ０５３∗∗∗ 　 　 ０􀆰 １１４∗∗∗ 　 　 ０􀆰 １１２∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ０８９∗∗∗ 　 　 ０􀆰 １４６∗ 　 　 ０􀆰 ０９３∗∗∗

（３􀆰 ２５） （８􀆰 ４３） （７􀆰 ７７） （５􀆰 ６８） （１􀆰 ７２） （８􀆰 ３１）
０􀆰 ００５ ０􀆰 ０８８∗∗∗ ０􀆰 １２１∗∗∗ －０􀆰 ０１６ ０􀆰 １７３ ０􀆰 ０６９∗∗∗

（０􀆰 １６） （３􀆰 ２３） （４􀆰 １８） （－０􀆰 ５１） （１􀆰 ３５） （３􀆰 １５）
０􀆰 １０９∗∗∗ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０９２∗∗∗ －０􀆰 １０２ ０􀆰 ０３８∗

（３􀆰 ５８） （０􀆰 ４２） （０􀆰 ０２） （２􀆰 ９２） （－０􀆰 ８１） （１􀆰 ７７）

控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制 控制 控制 控制 控制 控制

５ ５２７ ６ １１１ ６ ２３３ ５ ４０５ １ ３０７ １０ ３３１

０􀆰 ２４１ ０􀆰 １９０ ０􀆰 １９５ ０􀆰 ２１０ ０􀆰 ３４２ ０􀆰 １８２

注： 括号内为 ｔ 统计值； “∗” “∗∗” “∗∗∗”分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。

六、 结　 论

新兴资本市场发展不健全导致股价反馈机制效率低下， 影响企业发展质量。 本

研究发现， 资本市场开放对企业全要素生产率有着显著的提升效应。 沪深港通交易

机制的实施为境内 Ａ 股资本市场引进了成熟投资者， 信息获取、 解读等优势有利

于投资者充分利用企业异质性信息进行股票投资决策。 科学的股票交易行为能提高

股价信息含量， 缓解企业内外部信息不对称问题， 进而增强市场要素配置、 企业决

策和优化管理行为对股价波动的敏感性， 带动企业全要素生产率提升。 进一步研究

发现， 资本市场开放对企业全要素生产率的影响主要体现在大规模企业、 市场化程

度较低的地区和审计质量较低的企业中， 说明沪深港通交易机制存在一定的规模门

槛效应， 且能改善因低市场化水平和低审计质量导致的资源扭曲状况。
资本市场开放是我国对外开放基本国策和金融体制深化改革的关键举措， 而资本市

场更好地服务于实体经济是我国深化金融体制改革的核心目标， 提高股价信息含量才能

更好地引导资源合理流向。 为此， 建议进一步加大我国资本市场开放程度， 逐步减少对

参与企业规模、 市值等方面的限制， 扩大境外成熟投资者的影响范围， 优化我国境内 Ａ
股资本市场投资者结构， 使其更好地发挥服务实体经济的功能。 此外， 市场化程度、 企

业信息披露质量也会影响要素配置效率。 除资本市场的进一步开放外， 我国应尽快改善

企业竞争环境， 提高各地区市场化水平。 企业也应积极采取举措改善审计质量和信息披

露质量， 从而提高境内股票投资者的决策科学性， 发挥资本市场的良性效应。
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