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摘要: 本文利用 “沪深港通” 交易机制开通构建双重差分模型, 实证检验了

资本市场开放对企业全要素生产率的影响。 研究发现: (1) 整体而言, 在 “沪深

港通” 开通后, 标的上市企业的全要素生产率水平平均提高 11. 2%, 表明资本市

场开放对全要素生产率具有显著且积极的影响。 (2) 机制检验结果表明, 资本市

场开放对全要素生产率的积极影响主要通过缓解企业融资约束以及提高其治理水平

和技术创新能力等渠道产生。 (3) 对于经济欠发达、 市场质量较低的地区以及竞

争较弱行业内的企业而言, 资本市场开放推动其全要素生产率更大幅度地提升。 上

述结论表明, 在新发展阶段, 我国资本市场开放的制度设计充分体现竞争中性的原

则, 不仅提升了企业的全要素生产率, 而且推动了地区、 产业间的平衡发展和包容

性增长, 为实体经济高质量发展提供了有力的金融支持。
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引　 言

党的二十大报告指出, 高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任

务。 高质量发展是指经济发展能够更高程度体现新发展理念要求, 解决发展不平衡

不充分问题, 满足人民日益增长的美好生活需要, 推动质量变革、 效率变革、 动力

变革。 在三大重要变革中, 质量变革是主体, 效率变革是主线, 动力变革是基础,
关键是切实、 持续地提高全要素生产率, 体现质量第一、 效率优先的原则 (金碚,
2018) [1] 。 这意味着全要素生产率是经济发展质量的重要标识和衡量, 要想实现经

济的高质量发展, 必须在提高全要素生产率上狠下功夫 (蔡昉, 2022) [2] 。
历史经验表明, 不完备的金融市场是阻碍经济效率提升的关键因素。 渐进式的

金融开放历程给我国金融体系提供了适应和调整的空间, 金融市场的法律、 制度和
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基础设施建设得以普及和完善, 为我国经济的飞速增长创造了条件。 在新发展阶

段, 实现高质量的经济增长势必需要更高质量、 高层次、 全方位的金融开放 (胡

海峰, 2023) [3] 。 资本市场在金融运行中具有牵一发而动全身的枢纽作用, 加快资

本市场的双向开放, 逐渐与国际市场接轨、 融合, 不断提高资本市场的规范化、 市

场化水平, 对提高资本市场资源配置效率, 提升我国金融业的国际竞争力和服务实

体经济的能力具有重要作用。 基于这一认识, 实现经济高质量发展势必要更加坚

定、 更大力度地推进资本市场的对外开放。
高培勇 (2021) [4] 指出, 在新发展理念指引下, 开放是实现高质量发展的必

由之路, 而反过来高质量的发展目标也对经济金融开放提出了更高层次的要求, 旨

在通过更高水平的对外开放为国内经济赋能, 核心要义在于统筹发展和安全的动态

平衡, 增强我国经济发展的平衡性、 协调性和可持续性。 这就意味着需要兼顾开放

制度的包容性和竞争中性, 统筹经济增长与可持续发展的问题, 实现更有效率、 更

为平衡的经济布局 (肖红军等, 2020[5] ; 张晓晶, 2022[6] )。 因此, 从全局协调平

衡发展的角度进一步审视资本市场开放的深远影响具有现实性和必要性。 基于此,
本文聚焦于上市企业在资本市场开放前后全要素生产率的变化情况, 从微观层面阐

释资本市场开放与经济高质量发展的理论内涵和经济逻辑。
本文的边际贡献有以下三点: 其一, 在理论层面, 本文阐释了资本市场开放推

动经济高质量发展的理论内涵。 本文指出, 资本市场开放不仅显著提升企业全要素

生产率, 提高实体经济的发展质量, 而且为弱势地区和行业注入新的活力, 缓解地

区和产业间发展不平衡的问题, 推动经济的包容性增长。 因此, 在新发展阶段, 资

本市场开放的制度设计充分体现了竞争中性和包容性的原则, 与经济高质量发展理

念高度契合。 其二, 在实践层面, 本文揭示了资本市场开放影响全要素生产率的作

用渠道。 资本市场开放通过缓解企业融资约束, 提高企业的治理水平和技术创新能

力, 进而推动其全要素生产率的提升。 上述机制阐释了资本市场开放强化金融服务

实体经济职能的内在逻辑, 为进一步深化资本市场对外开放程度, 为企业增质提效

提供更高质量的金融支持, 提供了丰富的经验证据。 其三, 在研究方法层面, 本文

将 “沪深港通” 交易机制启动视为深化资本市场双向开放的外生政策冲击。 考虑

到 “沪深港通” 标的证券存在调入和调出的情形, 处理组样本受到政策影响的时

点存在差异, 本文构建了交叠双重差分 ( DID) 模型进行检验。 在稳健性讨论部

分, 本文还针对 “沪深港通” 标的样本调整、 政策效应拆分、 异质性稳健估计等

问题提供了较为可行的检验思路。

一、 理论分析与研究假说

(一) 全要素生产率的影响因素分析

全要素生产率 (Total
 

Factor
 

Productivity, TFP) 是衡量单位总投入所得总产量

的生产率指标, 用来反映除去有形生产要素 (包括资本、 劳动、 土地等) 以外纯

技术进步带来的生产率增长情况 (邹薇, 2018) [7] 。 在索罗创立的新古典经济增长
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理论中, 全要素生产率被视为影响长期经济增长的新动力。 资本深化、 人力资本改

善和技术进步是提高全要素生产率的主要因素, 并且每一个因素的贡献方式和涵义

不尽相同 (蔡昉, 2022)。 资本深化是指资本投入增长快于劳动力投入增长的现

象, 产生的结果是资本替代劳动力。 但是, 一旦劳动力无限供给特征消失, 在资本

报酬递减规律的作用下, 这种方式是不可持续的。 人力资本的结构和质量都会影响

全要素生产率的水平, 一般而言, 人力资本对全要素生产率的贡献相对稳定。 技术

进步取决于经济体的研发水平、 技术转化能力和创新成果的扩散程度, 在传统生产

要素收益递减的作用下, 技术进步提供了新的增长动力, 对全要素生产率的贡献是

最为显著且最可持续的。
在微观层面, 全要素生产率不仅受限于企业的资本、 劳动、 技术水平, 还会受

到企业治理水平、 运营能力、 组织架构等因素的综合影响, 因为这些因素直接影响

到各种要素之间的匹配关系, 即企业整体治理和运营水平的高低决定了其能否合理

配置生产所需的各项要素资源, 从而达到规模经济的生产状态。 在本文的研究中,
根据金融在经济社会中的职能和定位, 金融体系的发展会直接通过企业资金状况、
治理水平和技术创新能力等渠道来影响企业全要素生产率, 本文围绕上述渠道展开

进一步分析。
(二) 资本市场开放的经济效应分析

1. 资本市场开放的积极影响

首先, 资本市场开放允许境外的金融机构、 个人投资者进入国内金融市场, 直

接增加了国内市场的投资机会, 满足国内上市公司经营发展的资金需求, 降低企业

的融资成本 (Bekaert
 

et
 

al. , 2011[8] ;
 

Gehringer, 2014[9] )。 同时, 双向开放意味着

国内投资者也能够进入境外资本市场。 投资者可以通过构建丰富的投资组合来对冲

风险, 改善投资效率, 保证被投资企业现金流的持续性和稳定性 (Boubakri
 

et
 

al. ,
2013) [10] 。 当企业摆脱资本要素的限制, 具备充足的资金来源和稳定的融资渠道

时, 企业的融资成本会进一步降低。 此时, 公司有能力且有资金扩大投资范围和投

资规模 (Henry, 2000) [11] , 专注于技术改进和效率提升, 通过购置固定资产、 无

形资产来改进机器设备和生产技术, 为全要素生产率的提高注入不竭动力 ( Kose
 

et
 

al. , 2009) [12] 。
其次, 资本市场开放意味着国内市场与国际市场接轨, 相应的金融交易制度和

金融基础设施也得到进一步完善, 极大地减小金融交易中的摩擦和障碍 ( Levine,
2001[13] ; Baltagi

 

et
 

al. , 2009[14] )。 这将帮助企业避免人力、 物力、 财力等基础资

源的无谓损耗, 极大缓解了企业的经营负担, 使企业更加专注于生产资源的合理配

置 (Kose
 

et
 

al. , 2009)。 并且, 资本市场开放也能有效强化企业的内外部治理。
境外投资者往往具有较强的股东职责和法律意识, 强调企业管理的科学性和企业经

营的规范性, 注重企业在行业中的发展潜力, 也更有意愿行使公司治理过程中的知

情权、 监督权和决策权 (Bae
 

et
 

al. , 2006) [15] 。 因此, 当境外投资者参与企业经营

管理和战略规划时, 其会督促企业管理层注重提升主营业务的核心竞争力, 通过改
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善生产效率, 巩固企业的发展优势 (Bae
 

and
 

Goyal, 2010) [16] 。
最后, 资本市场开放有助于改善国内市场投资环境, 激发企业的技术创新潜

能。 境外机构进入我国资本市场能够明显改善整体的投资者结构, 增大长期资本所

占比重 (张晓燕, 2019) [17] 。 国内资本市场以散户投资者为主, 其投资经验不足且

缺少足够耐心, 更倾向于短期的套利投资, 不利于企业长久发展。 相比之下, 较为

成熟的境外投资者具备丰富的投资经验和专业的投资分析能力, 更加注重价值型投

资, 真正具有发展潜力和增值空间的企业会获得境外投资者的青睐, 从而激发企业

家创新热情和企业的创新活力。 越来越多的企业开始增加对科技创新的研发投入,
从而提高其全要素生产率水平, 获得持续增长的新动力 (戴鹏毅等, 2021[18] ; 杨

胜刚等, 2022[19] )。
综合上述分析, 本文提出以下研究假说。
假说 1: 资本市场开放具有技术激励效应, 会促进上市企业全要素生产率的显

著提升。
2. 资本市场开放的消极影响

资本市场开放同样伴随着风险隐患, 对我国金融体系和上市公司均是一种挑

战。 首先, 资本市场开放会带来短期跨境资本大规模外流的风险。 尤其是当国内经

济下行, 经济增长面临不确定性时, 人民币存在贬值风险, 国内市场的投资收益

不足, “热钱” 大规模逃离, 这会扰乱金融市场秩序, 对国内企业产生双重打

击。 一方面, 国内的经济前景并不乐观, 消费需求不足, 企业面临生存危机, 缺

乏技术创新动力; 另一方面, 资本大规模外流降低了市场的流动性, 市场的萎缩

和低迷又会加重企业的债务负担, 制约企业资本的积累和深化, 全要素生产率提

升严重受阻。
其次, 资本市场开放会带来国内市场波动加剧的风险。 当国内金融市场与国

际金融市场融合时, 境内外市场的联动性不断增强, 国内市场面临剧烈波动的风

险也随之增大。 这是因为国际重要资本市场的波动存在较为明显的溢出效应, 会

影响和波及到与之有密切联系的新兴资本市场 (管涛, 2019) [20] , 从而加剧新

兴资本市场的脆弱性 ( Stiglitz, 2000[21] ; Neumann
 

et
 

al. , 2009[22] ) 。 此外, 当

国际资本市场的波动加剧时, 投资者的恐慌情绪也会在蔓延中不断放大, 投机交

易频率增大, 股价逐渐偏离其内在价值 (胡海峰等, 2020) [23] 。 股票市场的波

动增加, 投资者面临的风险增加, 其他经济部门也会受到冲击, 从而增加整体宏

观经济的不稳定性 ( Joyce, 2011) [24] 。 此时, 投资者会追求更高的风险溢价,
导致企业融资成本进一步增大。 在资金限制下企业无法维持正常的生产运营, 效

率提升动力匮乏。
最后, 国内企业参与国际金融投融资活动的经验不足。 对于发展中国家而

言, 资本市场仍处于发展阶段, 缺少与国际资本的合作经验, 缺乏对国际金融市

场规则、 程序和法律的详尽了解, 而且对境外投资者的投资风格、 投资目标尚不清

楚。 在投融资合作过程中, 可能会产生金融纠纷, 加重企业的财务负担, 不利于其长
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期可持续发展。 与此同时, 国内的金融机构会面临更为复杂和不确定的外部环境, 如

果缺乏合理的风险防控、 危机预警机制, 将会增大国内金融体系的系统性风险, 最终

使大多数实体企业受损。 当企业面临较大的经营压力时, 管理层会更加关注短期利

益, 甚至会出现机会主义行为, 而忽视通过改善全要素生产率来实现长远发展。
综合上述分析, 本文提出以下研究假说。
假说 2: 资本市场开放具有技术抑制效应, 会阻碍上市公司生产效率的提升。

二、 研究设计

(一) 政策背景——— “沪深港通” 准自然实验

“沪港通” 是指沪港股票市场交易互联互通机制, 允许两地投资者通过当地证

券公司 (或经纪商) 买卖规定范围内的标的股票, 标志着国内资本市场与国际市

场更为深度、 多元的融合, 对外开放的层次和水平得到进一步提升。
从实证角度来看, “沪深港通” 政策实施为研究资本市场对外开放对企业全要

素生产率提升、 实体经济高质量发展的影响提供了一个有利的自然实验环境。 资本

市场开放是一个渐进的过程, 在 “沪港通” 政策实施以前, 我国资本市场中并不

存在两地股票市场联通的交易机制, 国外投资者只能通过合格境外机构投资者

(QFII) 间接持有我国上市公司股票。 而在 “沪深港通” 交易机制下, 外资进入内

地资本市场的渠道进一步放宽。 香港的机构投资者、 个体投资者以及借助香港这一

平台进入中国内地市场的其他国家 (地区) 投资者, 均能参与内地资本市场的投

资。 投资方式的便捷以及投资者门槛的降低极大地激发了外资进入 A
 

股市场的热

情。 “沪深港通” 交易制度的启动实施促进了中国内地与香港资本市场的双向开放

和健康发展, 是我国资本市场国际化进程中迈出的坚实一步 (戴鹏毅等, 2021;
杨胜刚等, 2022)。 因此, 在 “沪深港通” 交易机制启动前后, 资本市场的开放程

度存在时序上的差异。 同时, 该政策的实施对于企业的生产效率而言是外生的, 能

够有效缓解实证研究中的内生性问题。
(二) 模型构建

本文将 “沪深港通” 的政策启动作为提高资本市场开放程度的准自然实验,
由此构建了交叠 DID 模型。 该模型允许处理组样本受到政策影响的时点存在时序

上的差异, 在本研究中, 适用于 2014 年之后陆续被调入 “沪深港通” 标的证券的

情形。 参照 Beck 等 (2010) [25] 的研究方法, 本文将基准模型设定为双向固定效应

面板模型:

TFP it =λ0 +λ1Openit + ∑
n

j = 2
λ jCVit +σi,firm +σi,year +εit (1)

其中, DID 交互项简化为 Openit, 表示实验期内的处理组虚拟变量。 若公司 i
在 t 期受到 “沪深港通” 政策影响且被纳入交易标的股票, 则为处理组样本, 此后

Openit 均取值为 1, 否则取值为 0。 此外, TFP it 为企业全要素生产率的测度指标,
CVit 为控制变量。 σi,firm、 σi,year 表示控制企业固定效应和年度固定效应, 并在企业
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层面进行聚类调整。 εit 表示随机误差项。
本文利用领先和滞后期回归的计量方法对基准模型进行平行趋势检验 ( Beck

 

et
 

al. , 2010; Cerulli
 

and
 

Ventura,
 

2019[26] ):

TFP it =λ0 + ∑
6

τ = 1
γ -τOpen_ τi,t -τ +γ0Open0it + ∑

4

τ = 1
γτOpenτi,t +τ + ∑

n

j = 2
λ jCVit

　 +σi,firm +σi,year +εit (2)
其中, 虚拟变量 Open_τ 用来考察政策启动前, 处理组样本对被解释变量的影

响效应。 虚拟变量 Openτ 用来考察政策启动后, 处理组样本对被解释变量的影响效

应。 具体设定为, 在政策实施前第 τ 年, 处理组样本的 Open_τ 赋值为 1, 否则

Open_τ 赋值为 0。 特别地, 在政策实施前第 6 年及以前, 处理组样本对应的 Open_
6 赋值为 1, 否则 Open_6 赋值为 0。 另外, 设定政策实施后第 τ 年的处理组样本对

应的 Openτ 赋值为 1, 否则 Openτ 赋值为 0。 若模型 (2) 中 Open_τ 的系数 γ-τ 在统

计意义上均不显著异于 0, 则表明基准模型 (1) 满足平行趋势假设。
(三) 变量选取及说明

1. 被解释变量

企业全要素生产率的估计源自柯布-道格拉斯生产函数形式:
Yit =AitLa

itKb
itMg

it (3)
其中, Yit 表示总产出或总收入, Ait 表示全要素生产率, Lit 表示劳动要素投

入, K it 表示资本要素投入, Mit 表示中间品要素投入。
对式 (3) 等号两端同时取自然对数可得:

lnYit =m0 + alnLit + blnK it + glnMit +eit (4)
该式中, 全要素生产率的对数值包含在残差 eit 中, 通过普通最小二乘 (OLS)

回归估计可得 eit 的具体取值。 传统的 OLS 估计存在同时性偏差和生存性偏差, Ol-
ley 和 Pakes (1996) [27] 拓展了基于一致半参数的估计方法 ( OP 法) 来解决这两

个问题。 首先, 假定投资是全要素生产率的单调增函数, 利用投资方程控制生产率

冲击与中间投入的相关性来解决同时性偏差问题。 本文选用企业的资本性投资来衡

量, 即购置固定资产、 无形资产和其他长期资产支付的现金。 其次, 引入生存概率来

解决生存性偏差的问题, 当生产效率低于门限值时, 企业会退出市场。 本文以退市、
借壳上市和主营业务变更来设定公司退出所在行业和市场的情形 (胡海峰等,
2020) [28] 。

此外, 参考 Yasar 等 (2008) [29] 的方法, 用年份值来控制时间趋势, 用主营

业务收入度量总产出, 用职工人数度量劳动要素投入, 用固定资产的账面价值度量

资本要素投入。 同时, 总产出采用地区工业品出厂价格指数 (以 2005 年为基期)
进行平减, 资本要素投入和资本性投资采用地区固定资产投资价格指数 (以 2005
年为基期) 进行平减。 由此得到基于 OP 法的全要素生产率估计值 (TFP-OP)。

2.
 

控制变量

参考现有文献 (戴鹏毅等, 2021; 杨胜刚等, 2022), 本文从公司盈利能力、
治理结构、 薪酬体系等方面设定实证模型的控制变量。 资产报酬率 (ROA)、 营业
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收入增长率 (Growth)、 息税前营业利润率 (Profit) 是反映公司盈利能力的三个指

标, 从不同角度揭示企业经营水平和发展潜力。 在公司治理结构方面, 主要采用董

事会规模 (Board)、 公司高管两职合一 (Dual)、 股权集中度 (Top10)。 在公司的

薪酬体系方面, 主要采用公司高管薪酬 (WageI)、 普通职工工资 (WageII)。 此

外, 在其他公司特征指标方面, 企业社会责任 (CSR) 是衡量企业文化和发展理念

的关键指标。 公司杠杆率 (LEV) 用总负债占总资产的比重来衡量。 高杠杆公司的

经营和财务状况面临更大的不确定性, 其生产率水平往往较低。 政府补贴 (Subsi-
dy) 会对公司产生积极影响, 保障研发创新投资, 提高公司的生产效率。

(四) 数据说明

本文选取 2006—2018 年我国沪深 A 股上市公司作为研究对象。 为了保证财务

数据的准确性和可获得性, 剔除沪深 A 股中的金融业股票、 ST 股票和已经退市的

股票。 研究数据均来自上市公司年度财务报表和国泰安 ( CSMAR) 数据库。 为排

除极端值的影响, 对连续变量进行前后 1%的缩尾处理。
在检验过程中, 本文剔除在 “沪深港通” 交易机制启动后陆续被调出的标的

股票。 在 2014—2018 年度区间内, 此类样本共计 476 个。 在 2006—2018 年度区间

内, 共剔除 4
 

566 个样本。 考虑到剔除样本量过大的问题, 在稳健性检验部分, 本

文又针对全部样本再次进行检验和分析。 同时, 由于样本选择偏误的干扰, 统计中

只能观测到一家公司实行 “沪深港通” 交易机制对其生产效率的影响, 而无法观测

到这一样本反事实的情况。 因此, 本文采用倾向得分匹配 (PSM) 的方式对样本进

行匹配和筛选。 具体而言, 参考钟覃琳和陆正飞 (2018) [30] 的设计思路, 设定公司

资产规模、 杠杆率、 盈利能力、 成长性和流动性指标为 PSM 的协变量, 采用最邻近

且无放回的方法对实行 “沪深港通” 交易机制的公司与非实行公司进行一一匹配,
最终得到本文主要研究样本共计 8

 

650 个。

三、 实证结果与分析

(一) 基准回归结果与分析

表 1 是检验资本市场开放影响全要素生产率的基准回归结果。 第 (1) 列仅单

独考虑资本市场开放指标的影响, Open 的拟合系数为 0. 219, 达到 1%的显著性水

平, 表明股票市场开放对 TFP 提升具有显著且积极的影响。 第 (2) — (5) 列依

次加入反映公司盈利能力、 治理结构、 薪酬体系等特征的控制变量进行 DID 回归,
Open 的拟合系数仍在 1%的水平下显著为正, 并且在第 (5) 列中, 综合考虑全部

控制变量的影响之后, Open 的拟合系数为 0. 112, 证明股票市场开放推动了企业

TFP 水平的明显提升, 对外资开放的企业比未开放企业 TFP 水平更高①。
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①基准回归的有效样本数为 8
 

302, 这是由于在采用多维固定效应并控制公司个体效应时, 会剔除掉 348
个单类样本。 而第 (6) 列采用行业固定效应进行回归, 不存在剔除样本的情况。 考虑到公司个体层面的固

定效应更符合政策时点不同 DID 模型的设定, 而且模型的拟合优度更好, 下文均采用基准模型的设定形式进

行计量检验。



表 1　 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TFP-OP TFP-OP TFP-OP TFP-OP TFP-OP TFP-OP

Open 　 0. 219∗∗∗ 　 0. 139∗∗∗ 　 0. 132∗∗∗ 　 0. 111∗∗∗ 　 0. 112∗∗∗ 　 0. 171∗∗∗

(0. 018) (0. 013) (0. 012) (0. 012) (0. 012) (0. 008)

ROA 1. 081∗∗∗ 1. 023∗∗∗ 0. 984∗∗∗ 0. 964∗∗∗ 0. 952∗∗∗

(0. 092) (0. 093) (0. 093) (0. 095) (0. 073)

Growth 0. 035∗∗∗ 0. 034∗∗∗ 0. 034∗∗∗ 0. 035∗∗∗ 0. 024∗∗∗

(0. 007) (0. 007) (0. 006) (0. 007) (0. 007)

Profit 0. 411∗∗∗ 0. 417∗∗∗ 0. 421∗∗∗ 0. 423∗∗∗ 0. 528∗∗∗

(0. 037) (0. 037) (0. 037) (0. 037) (0. 032)

Board 0. 001 0. 004∗∗ 0. 004∗∗ 0. 001
(0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 001)

Dual
-0. 004 -0. 000 -0. 001 -0. 008
(0. 006) (0. 006) (0. 006) (0. 005)

Top10 0. 159∗∗∗ 0. 142∗∗∗ 0. 128∗∗∗ 0. 153∗∗∗

(0. 033) (0. 032) (0. 035) (0. 023)

WageI 0. 038∗∗∗ 0. 039∗∗∗ 0. 039∗∗∗

(0. 006) (0. 006) (0. 005)

WageII 0. 036∗∗∗ 0. 037∗∗∗ 0. 050∗∗∗

(0. 008) (0. 008) (0. 006)

CSR 0. 013∗∗∗ 0. 012∗∗∗ 0. 018∗∗∗

(0. 004) (0. 004) (0. 006)

LEV
-0. 015 0. 007
(0. 025) (0. 017)

Subsidy 0. 000 0. 003
(0. 002) (0. 002)

Firmage
-0. 009 -0. 145∗∗∗

(0. 007) (0. 004)

常数项
1. 941∗∗∗ 1. 855∗∗∗ 1. 759∗∗∗ 0. 871∗∗∗ 0. 897∗∗∗ 0. 972∗∗∗

(0. 009) (0. 007) (0. 025) (0. 113) (0. 116) (0. 077)

公司固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 否

行业固定效应 否 否 否 否 否 是

N 8
 

302 8
 

302 8
 

302 8
 

302 8
 

302 8
 

650

R2 0. 772 0. 901 0. 903 0. 906 0. 906 0. 742

Adj. R2 0. 706 0. 872 0. 874 0. 878 0. 878 0. 740

注: 括号内为回归系数的稳健标准误, 在公司层面进行了聚类调整;∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示 10%、 5%、 1%的显
著性水平。 下表同。

图 1 是依据基准检验结果绘制的平行趋势检验图。 以 Open_6 为基期, 且在

“沪深港通” 政策启动之前的处理组样本对应虚拟变量 (Open_5—Open_1) 的回归

系数均未显著异于 0, 证明满足平行趋势假设。 在 “沪深港通” 政策启动之后, 处

理组样本对应虚拟变量的拟合系数均显著大于 0, 且均达到了 1%的显著性水平,
表明资本市场开放对 TFP 具有显著正向的处理效应。 平行趋势检验结果证明了基
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准模型设定的合理性。 整体而言, 资本市场开放对改善企业效率具有积极作用, 能

够助推上市公司 TFP 平均提升 11. 2%, 为实体企业提质增效提供有力的金融支持,
从而证明本文假说 1 成立。

图 1　 基准模型的平行趋势检验图

(二) 分组检验结果

上文证实了资本市场开放对全要素生产率提升的积极作用, 那么, 这种影响是

否会出现 “赢家通吃” 的局面, 即优质的资源全部集中于对外开放企业, 其打破

原有的市场格局, 扩大企业的技术差距, 造成经济的失衡和社会福利的损失? 为回

答该问题, 本文依据上市公司的地区、 行业特征, 从地区经济发展水平、 地区资本

市场质量、 行业竞争程度三个角度对基准回归结果进行分组检验, 更为客观地评估

资本市场开放的经济效应。
1. 基于地区维度的分组讨论

从经济发展水平的角度来看, 地区经济状况决定了经济基础设施和金融基础设

施的完善程度, 在经济发达地区, 企业的生产效率往往处于领先水平。 从资本市场

质量的角度来看, 高质量的资本市场能够为实体企业提供高质量的金融服务, 提高

企业的生产和盈利能力, 巩固发展竞争优势。 因此, 本文基于这两个地区维度差异

对资本市场开放的技术激励效应进行分组讨论。 地区经济发展水平 (GDP) 用上

市公司所在省份的总产值来衡量, GDP 越大的地区经济发展水平越高。 根据 GDP
数值的中位数进行分组, 将样本划分为经济发达地区 (GDP = 1) 和经济欠发达地

区 (GDP= 0)。 地区资本市场质量 (MQ) 用地区内上市公司中 ST 股票所占比重

来衡量, MQ 越大, 该地区 ST 股票所占比重越大, 资本市场质量相对越低。 根据

MQ 数值的中位数进行分组, 将样本划分为资本市场低质量地区 (MQ= 1) 和资本

市场高质量地区 (MQ= 0)。
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本文在上述各样本组内进行基准模型检验, 同时, 在基准模型中引入资本市场

开放与地区经济发展水平和资本市场质量的交互项对全样本进行检验。 由表 2 第

(1)、 (2) 列结果可知, 在经济水平不同的地区内, Open 的系数均在 1%的水平下

显著为正, 资本市场开放均能对 TFP 产生积极影响。 在第 (3) 列中交互项 Open×
GDP 的系数显著为负, 说明资本市场开放的技术激励效应在经济欠发达地区更为

显著。 与经济发达地区相比, 资本市场对外开放之后, 欠发达地区企业 TFP 提升

的幅度高出 1. 1%。 由表 2 第 (4)、 (5) 列结果可得, 在市场质量不同的地区内,
资本市场开放的技术激励效应均显著成立。 在第 (6) 列中交互项 Open×MQ 的系

数显著为正, 表明与资本市场高质量地区相比, 在市场质量较低的地区内资本市场

开放对 TFP 的作用效果更为显著, TFP 的提升幅度平均高出 1. 2%。
综上, 表 2 结果更为直观地凸显出资本市场开放的重大意义, 资本市场开放对

不同地区的企业均有积极影响。 而且对于经济欠发达和市场质量相对较低的地区,
资本市场开放对企业全要素生产率的激励作用更大。 推动资本市场开放能够为这些

相对落后地区的发展带来新的增长动力, 推动资本市场配套运行机制逐渐科学和规

范, 金融基础设施建设进一步完善, 更好地服务于实体经济高质量发展。 企业从境

外优质投资者募集资金的同时, 能够了解和学习境外丰富的经营管理理念和资本运

作经验, 从而实现效率改进和提升, 增强发展潜力与核心竞争力。

表 2　 基于地区维度的分组检验结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

GDP= 1 GDP= 0 全样本 MQ= 1 MQ= 0 全样本

TFP-OP TFP-OP TFP-OP TFP-OP TFP-OP TFP-OP

Open 0. 101∗∗∗ 0. 123∗∗∗ 0. 118∗∗∗ 0. 133∗∗∗ 0. 091∗∗∗ 0. 106∗∗∗

(0. 014) (0. 023) (0. 008) (0. 019) (0. 019) (0. 012)

Open×GDP -0. 011∗

(0. 006)

Open×MQ 0. 012∗

(0. 006)

常数项
1. 112∗∗∗ 0. 908∗∗∗ 0. 902∗∗∗ 0. 888∗∗∗ 0. 924∗∗∗ 0. 894∗∗∗

(0. 181) (0. 165) (0. 066) (0. 146) (0. 219) (0. 116)

控制变量 是 是 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

N 3
 

919 4
 

032 8
 

302 3
 

620 3
 

915 8
 

302

R2 0. 928 0. 902 0. 906 0. 904 0. 909 0. 906

Adj. R2 0. 898 0. 871 0. 878 0. 876 0. 872 0. 878

2. 基于行业维度的分组讨论

行业的竞争程度反映了企业的生存环境, 在竞争程度较低的行业内, 企业生存
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压力较小, 缺乏技术创新和创造的动力。 当处于高竞争强度的环境时, 企业面临着

“优胜劣汰” 的竞争机制, 会迫切寻求技术升级和效率提升以尽可能地提高管理效

率, 降低营运成本, 增加经营利润, 提高在行业中的核心竞争力。 因此在不同竞争

程度的行业内, 资本市场开放的技术激励效应可能存在差异。
本文按照证监会大类行业划分标准, 分别用企业的销售收入和资产规模来测算

衡量行业竞争程度的 HHI 指数, HHI 数值越小, 意味着该行业的竞争程度越强。
本文在基准回归模型的基础上引入资本市场开放与行业竞争程度的交互项, 回归结

果见表 3。 第 (1) — (3) 列是依据 HHI_Sale 进行的分组检验, 可以看出在不同竞

争程度的样本中, Open 的系数显著为正, 资本市场开放的技术激励效应在不同分组

中均有所体现。 第 (3) 列中 Open×HHI_Sale 的系数为 0. 014, 达到 10%的显著性水

平, 表明 HHI_Sale 越大, 资本市场开放对 TFP 的促进作用越大。 这意味着与高竞争

行业相比, 资本市场开放的技术激励效应在低竞争行业中尤为凸显, 资本市场开放

对 TFP 的提升作用高出 1. 4%。 第 (4) — (6) 列以 HHI_Asset 作为衡量行业竞争

的分组指标, 仍得出一致的估计结果。 在竞争程度较低的行业内, 资本市场开放

的技术激励作用更大, TFP 的平均提升幅度比高竞争行业样本组高出 1. 0%。 资

本市场开放净化了市场环境, 同时资本市场开放程度增大意味着市场更加规范

化、 透明化、 法制化, 打破了行业内原有资本和技术等基础资源的垄断, 为行业

带来一定的竞争压力, 激励着实体企业不断变革技术, 改进效率以规避被市场淘

汰的压力和风险。

表 3　 基于行业维度的分组检验结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

HHI_Sale
 

= 1 HHI_Sale
 

= 0 全样本 HHI_Asset
 

= 1 HHI_Asset
 

= 0 全样本

TFP-OP TFP-OP TFP-OP TFP-OP TFP-OP TFP-OP

Open 0. 138∗∗∗ 0. 097∗∗∗ 0. 103∗∗∗ 0. 142∗∗∗ 0. 102∗∗∗ 0. 106∗∗∗

(0. 019) (0. 020) (0. 012) (0. 019) (0. 021) (0. 008)

Open×HHI_Sale 0. 014∗

(0. 007)

Open×HHI_Asset 0. 010∗

(0. 006)

常数项
0. 808∗∗∗ 0. 944∗∗∗ 0. 901∗∗∗ 0. 806∗∗∗ 1. 125∗∗∗ 0. 901∗∗∗

(0. 159) (0. 166) (0. 116) (0. 152) (0. 165) (0. 066)

控制变量 是 是 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

N 4
 

045 3
 

807 8
 

302 4
 

096 3
 

821 8
 

302

R2 0. 906 0. 938 0. 906 0. 902 0. 943 0. 906

Adj. R2 0. 870 0. 906 0. 878 0. 871 0. 915 0. 878
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四、 稳健性检验①

(一) 全要素生产率的稳健估算

前文实证部分采用 OP 法估算的全要素生产率来衡量实体企业的发展质量。 本

部分借鉴 Levinsohn 和 Petrin ( 2003) [31] 、 Petrin 等 ( 2004) [32] 提出的 LP 法和

Giannetti 等 (2015) [33] 所采用的 OLS 法对企业的全要素生产率再次进行测算, 得

到 TFP-LP 和 TFP-OLS。 将这两个指标分别代入基准 DID 模型中, 检验资本市场

开放与 TFP 的关系。 结果表明, 在通过平行趋势检验之后, Open 的系数均显著为

正, 证明采用不同方法估算 TFP 后, 资本市场开放的技术激励效应依然稳健存在,
与假说 1 一致。 进一步的分组检验也表明, 资本市场开放推动了地区、 行业的均衡

发展, 证明了本文研究结论的稳健性。
(二) 政策效应的拆分与检验

本文对 “沪深港通” 政策进行拆分和检验, 分别检验 “沪港通” 和 “深港

通” 政策启动的经济效应。 结果显示, 无论采用何种方法估计企业的全要素生产

率, Open 的系数均在 1%的水平下显著为正, 资本市场开放能对 TFP 产生显著且积

极的影响。
(三) 政策启动时点的讨论

在基准回归中, 本文将 “沪深港通” 政策启动年 (2014 年、 2016 年) 设定为

实验期的起点。 由于政策启动的时间节点分别为 2014 年和 2016 年年末, 关于政策

启动年的经济效应是否显著存在一定争议。 因此, 此处本文将政策启动后一年

(2015 年、 2017 年) 设定为实验期的起点, 再次进行 PSM-DID 检验。 结果显示,
Open 的系数均显著为正, 且均通过了平行趋势检验, 再次验证了资本市场开放的

技术激励效应稳健成立。
(四) 样本容量选择问题的讨论

前文在对样本预处理时, 剔除了被调出 “沪深港通” 标的证券的样本, 这种

处理方式可能会导致样本容量缺失的问题。 对此, 本文针对包含被调出标的证券的

全样本再次进行基准模型检验。 对这类样本的具体处理方法如下: 在政策启动前,
将 Open 赋值为 0, 在政策启动后, 将被纳入 “沪深港通” 标的证券样本的 Open 赋

值为 1, 将再次被调出 “沪深港通” 标的证券样本的 Open 赋值为 0。 样本扩容后的

PSM-DID 检验共得到有效拟合样本 9
 

930 个, 符合平行趋势假设的前提要求。 结

果显示, Open 的系数均显著为正, 资本市场开放存在显著的技术激励效应, 本文

的实证结果再次得到验证。
(五) 更换 PSM 匹配规则

此处分别采用可重复的 1 ∶ 1 匹配规则和 1 ∶ 3 匹配规则对样本进行 PSM 筛选。
根据各个样本的权重系数将匹配后的样本进行扩充, 再进行基准模型检验。 结果显
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示, 资本市场开放对 TFP 提升具有积极影响, 再次验证假说 1。
(六) 异质性稳健 DID 估计

前文针对交叠 DID 模型采用了双向固定效应回归来识别政策冲击的平均处理

效应, 但处理效应可能存在不同时点的异质性, 导致估计的潜在偏误 ( Sun
 

and
 

Abraham, 2021[34] ; Baker
 

et
 

al. , 2022[35] )。 对此, 本文进一步采用 Callaway 和

Sant
 

Anna (2021) [36] 提出的估计方法得到 “异质性-稳健” DID 估计量。 具体设

定 “从未被处理” 的样本为控制组, 分别采用 OLS 法和基于逆概率的 OLS 法得到

双重稳健
 

DID
 

估计量, 进而加总计算各个时期处理组样本的平均处理效应。 结果

表明, 尽管在计算过程中存在样本的删减, 两种估计方法得到的平均处理效应均显

著为正, 说明前文对交叠 DID 模型的检验结果仍较为稳健。
(七) 安慰剂检验

本文使用 “沪深港通” 政策启动前的样本进行安慰剂检验, 这段时期内上市

公司并未实质性对外资开放, 资本市场的对外开放程度没有发生变化, 因此预期

DID 项对全要素生产率的提升没有显著效果。 由于 “沪港通” 和 “深港通” 的启

动时间间隔两年, 本文分别将政策启动时点向前推移两年 (Open _ II) 和四年

(Open_IV), 并分别使用这两个资本市场开放指标进行基准模型检验。 安慰剂检验

结果显示, Open_II 和 Open_IV 的拟合系数均不显著, 资本市场开放对 TFP 均未表

现出显著影响。 安慰剂检验结果验证了前文 DID 检验的有效性。

五、 进一步讨论

在前文检验的基础上, 本文进一步从融资约束、 公司治理和技术创新三个视角

来探究资本市场开放促进 TFP 提升的传导机制, 具体构建如下三个模型:

KZ it =α1 +β1Openit + ∑
n

j = 2
α jCVit +σi,firm +σi,year +εit (5)

Risktakingit =α1 +β2Openit + ∑
n

j = 2
α jCVit +σi,firm +σi,year +εit (6)

Patentit =α1 +β3Openit + ∑
n

j = 2
α jCVit +σi,firm +σi,year +εit (7)

其中, 融资约束程度用 KZ 指数 (KZ) 来衡量, KZ 数值越大, 说明上市公司

面临越大的融资约束困扰。 公司治理水平用企业面临的经营风险 (Risktaking) 来

衡量①, Risktaking 数值越大, 说明上市公司面临越高的经营风险, 公司的治理和
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①经营风险指标的构建方法如下: 第一步计算经过行业调整的盈利水平 (Adj_ROA)。 企业的盈利水平用

税息折旧及摊销前利润 (EBITDA) 与当年总资产的比值来表示, 扣除行业内全部企业盈利水平的平均值,
即得 Adj_ROA。 第二步计算企业在每一观测时段内 Adj_ROA 的标准差, 以此表示企业风险承担水平 (Risktak-

ing)。 Risktaking 数值越大, 表明企业承担越高的经营风险。 Adj_ ROAit =
EBITDAit

Assetit
- 1

N ∑
N

k = 1

EBITDAkt

Assetkt
,

Risktaking = 1
T - 1 ∑

T

t = 1
Adj_ ROAit -

1
T ∑

T

t = 1
Adj_ ROAit( )

2
,

 

T = 5。



经营水平越低。 公司的技术创新能力用该公司当年申请专利数量加 1 后的对数值

(Patent) 来表示, Patent 数值越大, 说明上市公司具有越强的技术创新能力和创新

成效。
表 4 第 (1) 列结果显示, Open 的估计系数显著为负, 表明资本市场开放显著

降低了企业的融资约束程度。 企业会面临更为多元的融资渠道和更低廉的融资成

本, 进行研发的融资约束更为宽松, 这直接推动了企业 TFP 水平的显著提升。 第

(2) 列中 Open 的估计系数显著为负, 说明对外开放企业的经营风险出现了明显下

降。 资本市场开放强化了企业的治理能力, 降低了出现经营困境的可能。 企业治

理水平的提升为其生产和运营营造了良好的内部治理环境, 各项要素匹配的机制

和效率也得到相应改善, 有助于提升企业的全要素生产率。 第 ( 3) 列中 Open
的估计系数显著为正, 表明资本市场开放能够激发企业的创新热情, 显著提升其

创新成效。 而企业创新能力的提升会为其全要素生产率的改善提供新的动力, 激

励企业不断实现效率的突破。 综上, 资本市场开放激励全要素生产率的提升可以

通过融资约束渠道、 公司治理渠道和技术创新渠道加以阐释。 资本市场开放缓解

企业的融资约束, 增强企业的治理能力和技术创新能力, 进而促进全要素生产率

的提升。

表 4　 机制检验结果

变量
(1) (2) (3)

KZ Risktaking Patent

Open
-0. 504∗∗∗ -0. 007∗ 0. 245∗

(0. 064) (0. 004) (0. 128)

常数项
2. 722∗∗∗ 0. 036 -1. 270

(0. 520) (0. 031) (1. 298)

控制变量 是 是 是

公司固定效应 是 是 是

年度固定效应 是 是 是

N 8
 

302 8
 

302 8
 

302

R2 0. 796 0. 676 0. 699

Adj. R2 0. 735 0. 581 0. 610

六、 结论和政策建议

本文基于 2006—2018 年我国沪深 A 股上市公司样本数据, 将 “沪深港通” 交

易机制启动视为资本市场双向开放的准自然实验, 采用 PSM-DID 的方法检验资本

市场开放与企业全要素生产率的关系。 在对基准模型进行分组讨论、 中介检验、 稳

健性分析后, 仍能得出一致稳健的结论。 具体而言, 本文研究结论如下: (1) 由
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基准模型的估计结果可得, 在通过平行趋势检验之后, 模型的 DID 项系数显著为

正, 表明考虑外生政策冲击效应后, 资本市场开放能够显著提高企业 TFP 水平,
揭示出资本市场开放的技术激励效应。 (2) 分组检验显示, 资本市场开放对 TFP
的激励效应在不同地区和不同行业的样本组中均显著成立。 而对于经济欠发达、 市

场质量较低地区以及竞争较弱行业内的企业而言, 资本市场开放对其 TFP 水平的

提升呈现出更为显著的激励作用。 资本市场开放推动地区、 行业间的均衡发展和包

容性增长, 对经济高质量发展产生深远影响。 (3) 资本市场开放提升企业 TFP 水

平的内在机制体现为融资约束、 公司治理和技术创新等三个传导渠道。 资本市场开

放通过缓解企业的融资约束, 提高其治理水平和创新能力, 促进企业 TFP 水平的

提升。
基于以上结论, 本文提出三点政策建议: 第一, 顺应金融国际化趋势, 逐步提

高资本市场开放程度。 中国资本市场的国际认可度与金融发展、 改革目标尚有差

距, 亟需落实更多举措, 提升国际影响力。 通过资本市场双向开放加速推进国内资

本市场与国际市场的交流与融合, 有效改善上市公司治理结构和经营能力, 激励上

市公司专注于巩固业务发展和改进生产效率, 增强核心竞争优势。 第二, 加强金融

基础设施建设, 完善资本市场运行体制, 提高风险防范和化解能力。 资本市场开放

对国内市场防范和化解重大金融风险的应对措施和协调能力提出更高的要求。 虽然

现阶段资本市场开放并未引致重大风险和冲击, 但是仍需注重对风险隐患的监测和

防控。 通过建立长效的风险预警、 防范机制, 增强资本市场抵抗风险冲击的韧性,
保障金融生态环境的稳定性和适宜性, 才能更充分地发挥资本市场开放的优势, 为

上市公司提供高质量金融服务和金融支持。 第三, 强化监管审查机制, 净化金融市

场环境。 资本市场较高的国际化程度对监管体制有效性、 监管信号及时性和监管措

施容错性提出了更高的要求。 政府和监管机构应明确市场主体和投资者的行为规

范, 对重点行业的重点领域进行有效、 持续监管。 同样, 金融监管必须坚持公正、
公开、 透明的原则, 做到包容性、 独立性、 创新性并举, 提高稽查效率, 提升监管

国际化水平。
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Capital
 

Market
 

Liberalization
 

and
 

High-quality
 

Economic
 

Development
 

of
 

China
—Empirical

 

Analysis
 

from
 

the
 

Perspective
 

of
 

Total
 

Factor
 

Productivity
HU

 

Haifeng　 DOU
 

Bin　 WANG
 

Aiping
Abstract:

 

This
 

paper
 

employs
 

a
 

difference-in-differences
 

model
 

to
 

empirically
 

exam-
ine

 

the
 

effects
 

of
 

capital
 

market
 

liberalization
 

on
 

corporate
 

total
 

factor
 

productivity
 

(TFP).
 

The
 

results
 

reveal:
 

(1)
 

following
 

the
 

initiation
 

of
 

the
 

“Shanghai-Hong
 

Kong
 

Stock
 

Con-
nect”

 

and
 

“Shenzhen-Hong
 

Kong
 

Stock
 

Connect”
 

mechanisms,
 

the
 

TFP
 

of
 

listed
 

compa-
nies,

 

on
 

average,
 

increased
 

by
 

11. 2%,
 

indicating
 

the
 

significant
 

and
 

positive
 

impact
 

of
 

capital
 

market
 

liberalization
 

on
 

TFP.
 

(2)
 

This
 

positive
 

influence
 

of
 

capital
 

market
 

liberal-
ization

 

is
 

realized
 

mainly
 

through
 

alleviating
 

financing
 

constraints,
 

enhancing
 

corporate
 

governance,
 

and
 

facilitating
 

technological
 

innovation.
 

(3)
 

There
 

exists
 

a
 

more
 

pronounced
 

impact
 

of
 

capital
 

market
 

liberalization
 

on
 

TFP
 

for
 

companies
 

situated
 

in
 

less
 

developed
 

re-
gions,

 

those
 

operating
 

within
 

lower-quality
 

markets,
 

or
 

those
 

operating
 

in
 

industries
 

char-
acterized

 

by
 

weak
 

competition.
 

These
 

conclusions
 

underscore
 

that
 

Chinas
 

institutional
 

framework
 

for
 

capital
 

market
 

liberalization
 

in
 

the
 

new
 

stage
 

of
 

development
 

fully
 

reflects
 

the
 

principle
 

of
 

competition
 

neutrality,
 

thereby
 

not
 

only
 

enhancing
 

corporate
 

TFP
 

but
 

also
 

promoting
 

balanced
 

development
 

and
 

inclusive
 

growth
 

across
 

regions
 

and
 

industries,
 

thus
 

providing
 

a
 

potent
 

financial
 

support
 

for
 

the
 

high-quality
 

economic
 

development.
Keywords:

  

Capital
 

Market
 

Liberalization;
 

“ Shanghai -Hong
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“Shenzhen-Hong
 

Kong
 

Stock
 

Connect”;
 

Total
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High-quality
 

Eco-
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