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资本市场开放、投资效率与企业全要素
生产率
——基于“深港通”开通的实证研究
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摘 要：本研究以 2016 年 12 月“深港通”开通作为资本市场开放的准自然实验，构建

了 DID 和 PSM-DID 模型，考察了资本市场开放如何通过影响企业的投资效率影响企业的

全要素生产率（Total Factor Productivity, TFP）。研究发现，深港通作为资本市场开放的一

项重要举措，促进了标的企业全要素生产率增长，其影响的途径是：资本市场开放—企业

投资效率提高—企业 TFP提高。本研究进一步拓展了资本市场开放对企业影响的理论研

究，证明了我国资本市场开放政策的有效性，为我国资本市场稳步开放提供了参考意见。
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0 引言

2017 年，党的十九大提出了高质量发展的要求，全

要素生产率（Total Factor Productivity, TFP）的提升是我

国经济转型发展的关键。但是，因为中国市场制度不完

善和经济体制僵化等原因，企业资源配置效率偏低，导

致中国企业TFP普遍较低[1][2][3]。当前形势下，提高资本

配置效率是提高TFP的关键，而提高资本配置效率离不

开资本市场的有效支撑。资本市场开放是我国全面开

放和深化金融体制改革的重要一环，2014 年到 2019 年

间，沪港通、深港通、把A股纳入摩根士丹利资本国际公

司（MSCI）新兴市场指数和沪伦通等一系列的资本市场

开放举措扩大了投资者的投资渠道，引入了国际资本，

对资本的配置效率产了深刻影响。“深港通”指深圳证券

交易所和香港联合交易所股票市场交易互联互通机制，

允许内地和香港投资者通过当地证券交易所买“深港

通”标的股票。“深港通”于 2016 年 12 月正式开通，其主

要目的是深化中国内地资本市场改革，促进中国内地资

本市场进一步开放。深港通对中国内地投资者基本上

没有限制，面向所有港投资者开放，极大地放开了中国

内地资本市场，吸引了大量的外来投资者。资本市场开

放，一方面有可能会推动企业改善管理水平，缓解代理

问题，提高企业投资效率 [4][5][6]，从而提高企业 TFP。另

一方面，资本市场开放可能会加剧资本市场波动 [7]，从而

给企业造成不良影响[8][9][10]，导致企业TFP的下降。关于

资本市场开放对企业影响的研究，主要局限于企业创

新[11][12]、股价信息含量[13]、企业投资效率[6] [14]、企业融资

和风险承担[9]、企业避税[15]。深港通开通是我国资本市

场开放的重要一步，研究深港通开通如何影响企业TFP，

对促进我国经济转向高质量发展，具有重要意义。本研

究利用深港通开通这一政策冲击，构建双重差分（Differ‐

ence In Differences, DID）和倾向得分匹配法—双重差分
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（Propensity Score Matching- Difference In Differences,

PSM-DID）模型，研究资本市场开放对企业TFP的影响，

本研究主要的创新点在于揭示了“资本市场开放—投资

效率提高—企业 TFP 提升”影响路径，扩展了资本市场

开放对企业TFP影响的研究。

1 理论综述和研究假设

资 本 配 置 效 率 是 企 业 TFP 的 重 要 影 响 因

素[1][16][17][18]，投资效率是企业资本配置效率的重要表现，

因而以企业投资效率为代表的资本配置效率是影响企

业 TFP的关键因素[14][19] [20]。一般情况下，企业会权衡边

际成本与边际效益，分配资金进行投资，寻求企业效益

最大化。有效率的投资能够将企业人财物等资源和市

场环境良好地结合在一起，促进企业 TFP 的提高。但

是，市场运行机制并不完美，存在信息不对称和代理成

本等因素的影响，导致企业无法做出最优的投资决策，

从而降低企业的投资效率，最终导致企业TFP下降。

在一个不完美的市场，企业投资效率受到企业获取

信息能力和代理问题严重程度的影响。Myers and Ma‐

jluf[21]指出公司信息不对称性会提高企业融资成本，导致

投资资金短缺，从而引起企业投资不足。Jensen[22]指出，

股东和经理人之间的代理问题，是导致了企业投资效率

下降的重要原因。辛清泉等[23]、赵纯祥和张敦力[24]研究

指出，代理问题容易导致企业过度投资，导致企业投资

效率下降。深港通开通会引入外资股东，境外投资者信

息优势理论认为，来自发达国家的投资者由于受到成熟

投资理念的影响，往往是理性的价值投资者，具有更加

专业的信息搜集和处理能力，注重企业的长期价值[4]。

因此，他们的投资决策过程会更能约束经理人的不当行

为，缓解代理问题，改善企业的信息环境，从而提高企业

的投资效率，最终作用于企业 TFP[25]。企业信息环境是

影响企业投资效率的重要因素，经理人会从股价中获取

有价值的信息为企业的决策提供参考[26]。财务报告质

量越高，企业的投资效率越高[27]。作为理性的价值投资

者，发达国家投资者在投资决策中会尽量避免信息不对

称程度高的企业[28]。为了吸引境外资金，企业管理者就

会努力改善企业信息披露水平，降低内外部人的信息不

对称[5]。国外投资者专业的信息搜集和处理能力会促进

资本市场对企业特质信息的理解，这可以限制经理人的

不当行为，从而缓解代理问题，提高投资效率，最终提高

企业 TFP[14]。资本市场开放，引入发达国家的投资者有

利于优化资本市场投资者结构，提高企业的投资效率。

所以，深港通开通可能会改善公司信息质量，提高公司

管理水平，缓解代理成本问题，从而提升企业投资效率

进而提高企业TFP[6][29]。基于此，本研究提出以下假设：

假设H1a：深港通开通可以提高标的企业TFP。

假设 H1b：深港通开通通过提高企业投资效率从而

提高标的企业TFP。

2 研究设计

2.1 样本选取与数据处理

本研究采用 2012~202 年 A 股上市企业数据进行实

证检验，深港通企业名单来自香港交易及结算所（港交

所，Hong Kong Exchanges and Clearing Limited, HKEX）

官网，其它数据来源于国泰安数据库。对数据进行常规

处理：（1）去掉金融类、ST企业和数据缺失的样本。（2）沪

港通已经于 2014 年 11 月开通，沪伦通于 2019 年 6 月开

通，为了避免其影响控制组样本，剔除 2014~2020年已加

入沪港伦通的企业样本。（3）去掉 2016年 12月 05日后深

港通标的变动样本。（4）对连续变量上下 1% 的 winsor

处理。

2.2 模型设定

PSM-DID 可以较好地解决内生性和样本偏差问

题[30]，因而本研究综合借鉴郭晔等[31]、戴鹏毅等[20]的做

法，采取 PSM 和 DID相结合的方法，从而更准确评估深

港通的开通对企业TFP的影响。

本研究基于DID方法的回归模型设定如下：
tfpit = β0 + β1treati × postt + Xit + μi + indi + yeart +

εit （1）

基于 PSM-DID 方法进行稳健估计：
tfpPSM

it = β0 + β1treati × postt + Xit + μi + indi +

yeart + εit （2）

式（1）和（2）中，tfpit 指 i 企业第 t 年的 TFP，tfpPSM
it 是

指匹配后的回归模型 treati 指是否为深港通企业，是，取

1，否则，取 0；postt 为深港通开通年份，2017~2020年（因

为深港通于 2016 年 12 月 5 日才正式开通，所以 2016 年

不算在开通年份）postt=1，2012~2016年 postt=0。Xit为控

制变量，μi 为个体固定效应，indi 代表行业固定效应，

yeart代表时间固定效应，εit为随机误差项。

2.3 变量及主要变量的测度

2.3.1 测度企业TFP

本研究选择LP法测算企业TFP，根据Giannetti等[32]

和钱雪松等[19]的做法，产出指标为营业收入，固定资产

存量为固定资产净值，劳动力投入为职工人数，中间投

入以企业“购买商品、接受劳务支付的现金”测度，上述

376



Management Innovation

SCIENCE AND TECHNOLOGY FOR DEVELOPMENT

指标均取对数。最后，选择 FE 法测度的 TFP 做稳健性

检验。

2.3.3 控制变量选取和变量定义

控制变量的选择综合参考钟覃琳等[13]和 Bennett

等[33]的研究，本研究变量的具体定义如表1所示：

2.3.2 投资效率的衡量

参考陈运森等[14]的研究，本研究通过如下模型来计

算企业的非效率投资水平：
investt = β0 + β1Grotht - 1 + β2 Loant - 1 + β3Casht - 1 +

β4 Aget - 1 + β5 Sizet - 1 + β6 Returnt - 1 +

β7investt - 1 + ind + year + μt （3）

式(3)中，invest为当年投资，营业变动（Groth）、负债

（Loan）、现金比（Cash），Age和 Size分别为上市年限、资

产规模，Return为股票年度回报。ind为行业固定效应，

year是年度固定效应。通过对式(3)进行回归，残差 μt 即

为投资效率，残差 μt<0，为投资不足，残差 μt>0，为投资过

度。对残差 μt 取绝对值得到投资效率，其越大则企业投

资效率越低。

2.4 描述性统计

如表 2所示，一共有 13930个样本。tfp_lp为主要被

解释变量，基于 LP 法测度的企业 TFP，tfp_fe 是基于 FE

法测算的企业 TFP，用于稳健性检验。深港通标的企业

变量 treat 的平均数为 0.325，说明样本中有 32.5% 的公

司是深港通标的企业。treat×post 平均数为 0.159，说明

样本中既是深港通企业标的又是 2016年后的企业占到

15.9%，其他控制变量的大小也在合理区间。

3 实证结果分析

3.1 DID回归结果分析

为检验假设 H1a，利用式（1）即 DID 模型进行回归，

如表 3所示，第(1)列为没有加入控制变量的DID回归结

果，交互项 treat×post 的系数为 0.214，且在 1% 的水平上

显著；第（2）列为加入控制变量且只控制个体效应，交互

项 treat×post系数为 0.201，在 1%的水平上显著；第（3）列

为加入了控制变量，且控制了个体和时间效应，treat×

表1 变量符号和定义

变量名称

TFP

企业投资效率

深港通标的企业

深港通时间

公司规模

公司上市年龄

资产收益率

成长性

员工人数

资产负债率

营业现金比率

董事会规模

独立董事占比

权集中度

变量符号

tfp_lp

invest_eff

treat

post

Size

Age

ROA

Growth

lnL

Lev

Cash

Board

Indep

Top1

变量含义

LP法（tfp_lp）计算TFP（FE法(tfp_fe)做稳健性检验）

参照上文的测度方法

深港通标的取1，否则取0

深港通开启之后取1，之前取0

公司市值取对数

当年减去上市年份

公司净利润/年末总资产

公司营业收入增长率

年末员工人数取对数

公司年末总负债/年末总资产

经营产生的现金流量净额/营业收入

公司年末董事会总人数的自然对数

公司独立董事人数/董事人数

第一大股东持股比例

表2 数据描述性统计

变量名称

tfp lp

tfp fe

treat

treat×post

invest_eff

ROA

Growth

Lev

Cash

Indep

Board

Top1

lnL

Size

Age

样本量

13930

13930

13930

13930

13930

13930

13930

13930

13930

13930

13930

13930

13930

13930

13930

均值

10.170

7.820

0.325

0.159

0.039

0.044

0.389

0.398

0.989

0.376

2.118

34.410

7.623

22.670

2.076

中位数

10.070

7.717

0.000

0.000

0.031

0.038

0.149

0.388

1.007

0.364

2.197

32.730

7.550

22.550

2.197

标准差

0.975

0.829

0.468

0.365

0.033

0.043

0.934

0.192

0.191

0.0530

0.189

14.170

1.165

1.037

0.813

最小值

8.158

6.137

0.000

0.000

0.001

-0.084

-0.590

0.055

0.487

0.333

1.609

8.980

4.977

20.780

0.000

最大值

12.870

10.270

1.000

1.000

0.170

0.186

6.522

0.840

1.694

0.571

2.639

70.540

10.720

25.690

3.296
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post系数为 0.046，在 5%的水平上显著；第（2）列和第（3）

列的结果显示，在控制了时间效应之后，交互项系数

treat×post产生了比较大的变化，这表明时间效应对结果

影响较大。第（4）列加入了控制变量，且控制了个体、时

间和行业效应，treat×post 系数为 0.047，在 5% 水平上显

著，这表明受深港通开通的影响，深港通标的企业 TFP

提高了。这些回归结果表明深港通的实施提高了企业

TFP，从而支持研究假说H1a，即资本市场开放可以提高

企业TFP。

3.2 稳健性检验

3.2.1 基于 PSM-DID 方法的检验

本研究为缓解深港通标的企业和其他控制组企业

存在系统性差异而造成的样本选择偏差问题，利用

PSM-DID 方法进行稳健性检验。本研究采用核匹配法

进行PSM匹配，匹配指标为：企业总资产、企业营业收入

表3 DID回归结果

变量名称

treat×post

ROA

Growth

lnL

Lev

Cash

Board

Indep

Top1

Size

Age

Constant

Observations

R-squared

Number of

stockid

Company

FE

Year FE

Ind FE

(1)

tfp_lp

0.214***

(9.360)

10.020***

(39.000)

13,930

0.366

2,319

YES

YES

YES

(2)

tfp_lp

0.201***

(11.420)

2.833***

(17.990)

0.004

(0.700)

0.119***

(3.900)

0.786***

(11.550）

-0.295***

(-9.130)

0.115**

(1.960)

0.300*

(1.810)

-0.001

(-0.650)

0.223***

(13.850)

0.220***

(12.150)

3.244***

(7.520)

13,930

0.499

2,319

YES

NO

NO

(3)

tfp_lp

0.046**

(2.130)

2.671***

(17.310)

0.005

(0.870)

0.091***

(3.130)

0.844***

(12.760)

-0.296***

(-9.210)

0.119**

(2.130)

0.251

(1.610)

-0.000

(-0.220)

0.298***

(14.500)

-0.023

(-0.910)

2.105***

(4.610)

13,930

0.536

2,319

YES

YES

NO

(4)

tfp_lp

0.047**

(2.290)

2.664***

(19.580)

0.006

(1.030)

0.100***

(3.550)

0.806***

(13.050)

-0.310***

(-10.150)

0.102**

(2.040)

0.169

(1.230)

-0.001

(-0.570)

0.265***

(14.750)

-0.009

(-0.370)

2.992***

(6.920)

13,930

0.566

2,319

YES

YES

YES

注：小括号内为 t值，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1，下同。
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增长率和上市年龄。

表 4的第（1）和第（2）列为式（1）即 DID 模型的回归

结果，都控制了个体、时间和行业效应。其中第（1）列未

增加控制变量，treat×post 回归系数为 0.214，在 1% 的水

平上显著为正；第（2）列加入了控制变量，treat×post回归

系数为 0.047，在 5%的水平上显著为正。第（3）和（4）列

为式（2）即PSM-DID模型的回归结果，都控制了个体、时

间和行业效应。第（3）列未加入控制变量，treat×post 回

归系数为 0.216，且在 1%的水平上显著；第（4）列加入控

制变量，treat×post 回归系数为 0.048，且在 5% 的水平上

显著。可以看出，在利用 PSM-DID 方法进行回归后，深

港通开通依然显著提高了标的企业的 TFP，未加入控制

变量的 DID 模型 treat×post 回归系数和 PSM-DID 模型

treat×post回归系数分别为 0.214和 0.216，加入控制变量

后的 DID 模型 treat×post 回归系数和 PSM-DID 模型

treat×post 回归系数分别为 0.047 和 0.048，DID 和 PSM-

DID估计结果并无显著差异，从而进一步支撑了本研究

的实证结论，深港通提高了标的企业的TFP。

3.2.2 平行趋势检验

为了检验深港通实施前深港通标的企业和非深港

通标的企业TFP变动是否具有相同的趋势，借鉴戴鹏毅

等[20]的做法，以 2017年为界限，设置各年份与 treat的交

乘项，深港通开通前 3 年 treat 与年份的交乘项为：y2014，

y2015，y2016，深港通开通当年 2017 年交乘项为：y2017，深港

通开通后 2年交乘项为：y2018，y2019，把这些交乘项代入式

（1）和（2）进行平行趋势检验。结果如表 5所示，第（1）和

第（2）列分别为式（1）和式（2）的回归结果。结果显示，

深港通开通前 y2014，y2015，y2016的回归系数均不显著，而深

港通开通后 y2017，y2018，y2019的交互项均至少在 5%的水平

上显著为正。这表明，政策实施前，深港通标的企业和

非深港通企业的 TFP 变化具有相同的趋势，政策实施

后，与非深港通标的企业相比，深港通标的企业 TFP 变

动明显，满足平行趋势，所以 DID和 PSM-DID的估计结

果是可靠的。

3.2.3 安慰剂检验

企业 TFP 的变动有可能受到其他不可观测因素的

影响，参照 Ferrara 和宋弘等的做法[34][35]，本研究采用了

一个间接性的安慰剂检验。根据式（1）可以得出系数 β̂

的表达式为：

β̂ = β + γ ×
cov ( treati × postt，εitj|W )

var ( treati × postt|W )
（4）

式（4）中，W 包含了所有的控制变量、个体固定、时

间固定和行业固定效应，γ为未观测因素对企业 TFP 的

影响，如果 γ=0，则表明未观测因素不会影响估计的结

果，即估计结果 β̂是无偏估计，但是没有办法直接检验 γ

是 否 为 零 。 因 此 ，如 果 能 找 到 一 个 能 够 替 代

treati × postt，而且该变量在理论上对被解释变量不产生

真实的影响，即 β=0，此时如果估计出的 β̂=0，则可以推出

γ=0。因此，本研究让深港通开通对企业 TFP 的影响变

得随机（由 Stata 自动生成），从而产生一个错误的估计

β̂random，再使这个过程重复 800 次，从而产生 800 个

β̂random。如图 1 所示，800 次的随机过程 β̂random 都集中分

布在零的附近，因此可以反推 γ=0，从而证明了未观测因

素几乎不会对解释结果产生影响，符合安慰剂检验的预

期，进一步验证了本研究估计结果的稳健性。

3.2.4 替换核心被解释变量

用FE法测度的TFP替换掉LP法测度的TFP进行回

归，如表 6所示，第（1）和（2）列是式（1）即 DID模型的回

归结果，都控制了个体、时间和行业效应。其中，第（1）

列未加入控制变量，treat×post 回归结果为 0.122，在 1%

的水平上显著；第（2）列加入了控制变量，treat×post回归

结果为 0.053，且在 5%的水平上显著。第（3）（4）列是式

（2）即PSM-DID模型的回归结果，都控制了个体、时间和

行业效应。其中第（3）列未加入控制变量，treat×post 回

归结果为 0.123，在 1%的水平上显著；第（4）列加入了控

制变量，treat×post 回归结果为 0.053，在 5% 的水平上显

著。以上所有的回归结果 treat×post回归系数都是显著

为正。下面，结合LP法测度TFP的回归结果进行分析。

DID模型中，加入所有控制变量，并且控制了个体、时间

和行业效应后，LP 法 treat×post 回归系数为 0.047，FE 法

表4 DID和PSM-DID回归结果

变量名称

treat×post

Constant

Observations

R-squared

Number of stockid

Control

Company FE

Year FE

Ind FE

(1)

tfp_lp

0.214***

(9.360)

10.020***

(39.000)

13,930

0.366

2,319

NO

YES

YES

YES

(2)

tfp_lp

0.047**

(2.290)

2.992***

(6.920)

13,930

0.566

2,319

YES

YES

YES

YES

(3)

tfp_lp

(PSM)

0.216***

(9.440)

9.964***

(42.050)

13,880

0.370

2,316

NO

YES

YES

YES

(4)

tfp_lp

(PSM)

0.048**

(2.350)

2.938***

(6.900)

13,880

0.567

2,316

YES

YES

YES

YES
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对应的 treat×post回归系数为0.053；PSM-DID模型中，加

入所有控制变量，并且控制了个体、时间和行业效应后，

LP法 treat×post回归系数为 0.048，而FE法对应的系数为

0.053。两个方法测度的 TFP的 treat×post回归系数都显

著为正，而且回归系数很接近，这进一步说明了结果的

稳健性。这表明，深港通的开通提高了标的企业的TFP。

4 影响机制检验

前文已经证实了深港通的开通可以提高标的企业

的 TFP，本研究在理论分析中提出深港通开通通过影响

企业投资效率从而影响企业的 TFP，下面通过实证对假

设H1b进行检验。

4.1 模型设定

为了验证中介效应本研究借鉴温忠麟的方法[36]，采

用三步法进行验证，设定模型如下：

第一组模型（DID模型）：

tfpit = β0 + β1treati × postt + Xit + μi + indi + yeart +

εit （5）

invest_effit = β0 + β1treati × postt + Xit + μi + indi +

yeart + εit （6）

tfpit = β0 + β1treati × postt + β2invest_effit + Xit +

μi + indi + yeart + εit （7）

第二组模型（PSM-DID模型）：
tfpPSM

it = β0 + β1treati × postt + Xit + μi + indi +

yeart + εit （8）

invest_eff PSM
it = β0 + β1treati × postt + Xit + μi +

indi + yeart + εit （9）

tfpPSM
it = β0 + β1treati × postt + β2invest_effit + Xit +

μi + indi + yeart + εit （10）

其中，invest_effit 代表企业投资效率，其他所有的变量定

义都和式（1）和（2）一样。第一组是DID模型，第二组是

经过 PSM 匹配的 PSM-DID 模型。以第一组模型为例。

首先，看式（5），主要关注 β1，如果 β1 显著，说明深港通开

通对标的企业 TFP 有显著影响，可以进行下一步检验。

其次，看式（6）中的 β1，如果 β1 显著，则认为深港通开通

对标的企业投资效率有显著影响，可以进行下一步检

验。最后，式（7）把主要解释变量 treati × postt 和中介变

表5 平衡趋势检验

变量名称

y2014

y2015

y2016

y2017

y2018

y2019

Constant

Observations

R-squared

Number of stockid

Control

Company FE

Year FE

Ind FE

(1)

tfp_lp

0.002

(0.150)

0.023

(1.270)

0.023

(1.280)

0.061***

(3.180)

0.050***

(2.930)

0.037**

(2.300)

2.920***

(7.350)

13,930

0.566

2,319

YES

YES

YES

YES

(2)

tfp_lp(PSM)

0.001

(0.070)

0.023

(1.310)

0.023

(1.240)

0.061***

(3.190)

0.053***

(3.080)

0.037**

(2.280)

2.865***

(7.350)

13,880

0.567

2,316

YES

YES

YES

YES
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量 invest_effit放到模型中，如果式（7）的β1和β2都显著，则

说明主要解释变量 treati × postt 对因变量 tfpit 的影响至

少有一部分是通过中介变量 invest_effit 实现的。第二组

模型是 PSM-DID 模型，其机制检验原理与第一组模型

一样。

4.2 机制检验结果分析

结果如表 7所示，第（1）（2）（3）列为DID模型的中介

检验结果，第（4）（5）（6）列为 PSM-DID模型的中介检验

结果，两组模型都加入了控制变量，且都控制了个体、时

间和行业效应。首先，看第（1）（4）列，分别是式（5）和式

（8）的回归结果，treat×post的系数分别为 0.047和 0.048，

都为正，在 5%的水平上显著，说明“深港通”开通对标的

企业 TFP 有显著影响，可以进行下一步检验。其次，看

第（2）（5）列，分别是式（6）和式（9）的回归结果，即考察

深港通开通对企业投资效率的影响，两个 treat×post的系

数都是-0.004，在 1% 的水平上显著为负，说明深港通开

通有效提高了企业投资效率，可以进行下一步的检验。

最后，看第（3）和（6）列，分别是式（7）和式（10）的回归结

果。结果显示，第（3）列和第（6）列 treat×post的回归系数

分别为 0.044和 0.046，系数均为正，且都在 5%的水平上

显著；第（3）列和第（6）列 invest_eff系数分别为-0.644和-

0.643，系数均为负，且都在 1%的水平上显著。以上结果

表明，投资效率作为中介效应成立，从而验证了假设

H1b。资本市场开放引入发达国家投资者能够提高企业

投资效率，从而提高企业的 TFP。发达国家的投资者大

多受到价值投资理念的熏陶，是理性的价值投资者，而

且他们拥有较强的信息获取和处理能力[4]，他们的投资

决策过程会约束经理人的不当行为，缓解企业的代理问

题和改善企业的信息环境，提高了企业的投资效率，从

表6 用FE测度法测度企业全要素生产率的回归结果

变量名称

treat×post

Constant

Observations

R-squared

Number of stockid

Control

Company FE

Year FE

Ind FE

(1)

tfp_fe

0.122***

(5.710)

7.827***

(31.780)

13,930

0.291

2,319

NO

YES

YES

YES

(2)

tfp_fe

0.053**

(2.580)

3.125***

(7.260)

13,930

0.469

2,319

YES

YES

YES

YES

(3)

tfp_fe

(PSM)

0.123***

(5.730)

7.777***

(34.170)

13,880

0.295

2,316

NO

YES

YES

YES

(4)

tfp_fe

(PSM)

0.053***

(2.580)

3.053***

(7.220)

13,880

0.473

2,316

YES

YES

YES

YES

 

图1 安慰剂检验（β̂random的分布）
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而提高TFP[25]。

5 结论、政策建议和展望

5.1 结论

本研究以 2016年深港通的实施作为准自然实验，构

建DID和PSM-DID模型，选取 2012~2020年A股上市公

司的数据，检验了资本市场开放对企业 TFP 的影响，并

探讨了影响的路径，研究成果如下：（1）确定了深港通的

开通提高了标的企业的 TFP，即验证了资本市场开放能

够促进企业TFP的增长。（2）揭示了“资本市场开放—企

业投资效率提高—企业 TFP 提升”的传导机制，即资本

市场开放是通过提高企业的投资效率从而提高企业

TFP。本研究具有一定的贡献：（1）证明了资本市场开放

能够推动企业TFP的发展，为我国资本市场开放与经济

发展转型的研究提供了新的证据。（2）探索出了资本市

场影响企业TFP的一条新路径，扩展了资本市场影响企

业TFP的理论研究。

5.2 政策建议

我国资本市场在不断改革发展中，本研究证实了我

国资本市场开放政策的有效性。我国经济处于转型期，

提高企业TFP是我国经济转向高质量发展的关键，高效

的资本配置效率是提升企业 TFP 的重要因素。本研究

表明，资本市场开放能够推动我国经济发展转型，促进

我国经济转向高质量发展。基于以上研究结论，提出如

下的政策建议：（1）我国应该继续稳步推动国门开放，不

断加大资本市场开放力度，优化资源配置效率，推动企

业发展壮大，促进实体经济的增长。（2）企业应该抓住机

遇，不断适应资本市场开放的潮流，加入市场化的大潮，

在资本市场开放的趋势下不断创新，提高管理水平，提

高企业的TFP，这样才能在激烈的市场竞争中发展壮大。

（3）资本市场开放有可能对资本市场造成一定的消极影

响，如可能引起资本市场的波动，增加企业市场风险等

问题[7]，对此，我国在推动资本市场开放的同时，应该出

台配套政策，完善法律法规，加强执法力度，打击危害资

本市场的违法行为。

5.3 展望

现有的研究表明，资本市场开放可以提高企业创

新、企业投资效率和企业 TFP 等。但是，其中绝大多数

都是基于上市企业的研究，这就可能导致某些结论不适

用于非上市企业。首先，显而易见的是，相对于非上市

企业，上市企业更容易受到资本市场的影响，受到资本

市场正向影响时，就更有利于其拓展业务，占领更多的

市场份额，这可能意味着会侵占非上市企业的市场份

额，挤压非上市企业的生存空间，不利于非上市企业的

发展。其次，有学者研究指出，资本市场开放可能引起

资本市场的波动，增加企业市场风险等问题[7] ，上市企

业大多是中大型的企业，有比较强的抵抗外部冲击的能

力，而非上市企业大多数是中小微型企业，风险抵御能

力相对较低，受资本市场负向冲击的影响时，由于其抵

御风险的能力不足，就会导致企业发展受到影响。目

前，学界关于资本市场开放对非上市企业影响的研究甚

少，下一步应该拓展到对非上市企业的研究，探讨其影

响的机理，以完善相关理论，并提出相关的政策建议，为

中小微型企业的发展保驾护航。

表7 投资效率中介效应检验

变量名称

treat×post

invest_eff

Constant

Observations

R-squared

Number of stockid

Control

Company FE

Year FE

Ind FE

(1)

tfp_lp

0.047**

(2.290)

2.992***

(6.920)

13,930

0.566

2,319

YES

YES

YES

YES

(2)

invest_eff

-0.004***

(-2.670)

0.014

(0.490)

13,930

0.025

2,319

YES

YES

YES

YES

(3)

tfp_lp

0.044**

(2.180)

-0.644***

(-6.260)

3.001***

(6.980)

13,930

0.568

2,319

YES

YES

YES

YES

(4)

tfp_lp（PSM)

0.048**

(2.350)

2.938***

(6.900)

13,880

0.567

2,316

YES

YES

YES

YES

(5)

invest_eff(PSM)

-0.004***

(-2.910)

0.010

(0.340)

13,880

0.026

2,316

YES

YES

YES

YES

(6)

tfp_lp(PSM)

0.046**

(2.230)

-0.643***

(-6.320)

2.945***

(6.960)

13,880

0.570

2,316

YES

YES

YES

YES
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Capital Market Opening、Investment Efficiency and Corporate
Total Factor Productivity
——An Empirical Study Based on the Opening of Shenzhen-
Hong Kong Stock Connect
HUANG Xi, WEI Yanying, WANG Duomin

School of Economics and Management University of Chinese Academy of Sciences, Beijing 100190

Abstract: This study took the Shenzhen-Hong Kong Stock Connect in December 2016 as a quasi-natural experiment

of capital market opening, and constructed DID and PSM-DID models to investigates how capital market opening affects

enterprises' Total Factor Productivity (TFP) by affecting their investment efficiency. It was found that Shenzhen-Hong

Kong Stock Connect, as an important measure of capital market liberalization, promoted the growth of TFP of target

enterprises through the following ways: capital market opening -- enterprise investment efficiency improvement --

enterprise TFP improvement. This study further expanded the theoretical research on the impact of capital market opening

on enterprises, proved the effectiveness of China's capital market opening policy, and provided references for the steady

opening of China's capital market.

Keywords: capital market opening; investment efficiency; TFP; PSM-DID model
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