
 

 

资本市场开放与企业投资结构偏向
−来自“沪深港通”的经验证据
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摘   要：为建设更高水平的开放型经济新体制，近年来我国金融开放的步伐明显加快。那么在

当前我国正面临投资结构“脱实向虚”的情况下，金融开放除了具有  “增长效应”和“波动效应”之

外，对企业的投资行为是否具有“纠偏”作用呢？文章以 2010−2019 年我国非金融上市公司年度数据

为研究样本，利用“沪深港通”交易制度的实施作为资本市场开放的标志事件构造准自然实验，实证

检验了资本市场开放对企业投资结构偏向的影响。研究表明：（1）“沪深港通”交易制度的实施有助

于引导企业投资结构从偏重金融资产投资转向实体投资，且该效应在高融资约束、高成长性以及制

造业企业中更为凸显。（2）在作用渠道上，“沪深港通”交易制度通过融资成本渠道和资产收益率渠

道，降低了企业的股权融资成本，缩小了实体投资收益率与金融投资收益率的差距，对企业投资结

构“脱实向虚”产生了“纠偏”作用，从而最终促使企业投资结构偏向实体投资。（3）“沪深港通”交易

制度也会通过优化投资结构促进企业生产效率和价值的提升。文章为揭示我国持续扩大资本市场

开放进程以引导经济“脱虚入实”进而实现高质量发展的内在机理提供了经验证据。
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一、引　言

为建设更高水平的开放型经济新体制，近年来我国资本市场开放的步伐明显加快，并不断

取得实质性进展。在“沪港通”试点成功的基础上，我国又相继开通“深港通”“债券通”“沪伦

通”等跨境证券投资交易制度，并取消 QFII 和 RQFII 投资额度、试点国家和地区限制，资本市场

双向开放的范围和力度大幅增加，跨境投融资便利化程度显著提高。作为深化金融体制改革的

重要内容之一，我国资本市场开放的根本目的在于提升资本市场的资源配置效率，增强金融对

实体经济的支持，助力经济增长和金融稳定。但是，当前我国经济发展正面临资本“脱实向虚”

的风险以及金融业与实体经济间的严重失衡问题。一方面，金融、保险和房地产等泛金融部门高

速增长，并通过多种渠道使大量资金回流至金融机构，形成资本要素空转（Nozawa 和 Managi，
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2019）；另一方面，实体企业经济活动重心逐步由物质生产转向金融资产投资，金融资产投资和金

融渠道获利不断增加，而实体投资规模及增速明显下滑（张成思和张步昙，2016；彭俞超等，2018；

司登奎等，2021）。这种“过度金融化”的突出异象不仅弱化了金融服务实体经济的功能，还会增

强实体经济与虚拟经济之间的风险联动性，甚至在实体企业间产生相互传染的“同群”效应，致

使实体经济集聚大量潜在的系统性风险，从而不利于宏观经济稳定（李秋梅和梁权熙，2020）。党

的十九大报告明确提出要“坚持将发展经济的着力点放在实体经济上”，同时强调要“进一步扩

大资本市场开放水平”。“十四五”规划也明确指出，要坚定不移扩大开放，强化有利于提高资源

配置效率的重大改革开放举措，推动金融与实体经济均衡发展。因此，如何有效推进资本市场开

放，抑制企业投资“脱实向虚”问题，进而促进实体经济平稳高质量发展成为关键性议题。

2014 年 11 月和 2016 年 12 月先后实施的“沪港通”与“深港通”交易制度试点（简称“沪深港

通”）是我国资本市场开放的重大标志性举措。这两项交易制度允许内地与香港投资者通过当地

证券公司或经纪商买卖规定范围内的对方交易所上市的股票，且采取渐进式开放原则，分批挑

选数量有限的股票作为试点。经过数年的平稳运行，“沪深港通”交易份额持续增长。截至

2020 年 12 月，“沪深港通”北向总交易额已逾 40 万亿元人民币，累计净流入 2.02 万亿元人民币；

南向总成交金额达 14 万亿港元，累计净流入 2.40 万亿港元。这意味着 A 股与港股市场实现互通

互投，内地资本市场与香港联交所的交易规则与机制逐步接轨，并建立起与全球市场的连通渠

道（钟覃琳和陆正飞，2018），对于优化资本市场的投资者结构和资本配置效率具有重大意义。

“沪深港通”的实施对微观企业的经济影响吸引了较多学者的关注，其中多数研究从股价估值与

波动、信息披露质量或企业投资效率视角，证实“沪深港通”可为企业经营活动和资本市场的稳

定健康发展带来诸多利好冲击，如提升企业信息披露质量和分析师预测准确度，从而降低股价

异质性波动并促进企业投资效率改善（钟凯等，2018；陈运森和黄健峤，2019），也可增强企业投资

对股价信息和非财务信息的敏感性（连立帅等，2019a，b），以及提高企业股价信息含量并优化企

业治理结构，进而减少上市公司违规行为，提升资本市场资源配置效率等（钟覃琳和陆正飞，

2018）。但是，也有少数研究表明“沪港通”的“试点式”标的股选择机制阻碍了企业获得“增长水

平”增益和“增长质量”提升的福利（于博和吴菡虹，2020）。

总体而言，虽然已有部分研究探讨了资本市场开放对微观企业行为的潜在影响，并证实了

资本市场开放能影响企业投融资行为的事实，但对于资本市场开放的持续推进是否能影响企业

投资结构偏向，特别是如何作用于实体部门投资结构“脱实向虚”这一问题缺乏进一步探索。有

别于已有研究，本文将重点关注：资本市场开放对企业投资结构偏向究竟会产生怎样的影响？在

当前我国实体经济正面临投资结构“脱实向虚”的现实情况下，资本市场开放的持续推进是否具

有“纠偏”作用？资本市场开放作用于企业投资结构偏向的潜在机制是什么？对于不同特征属性

的企业而言，资本市场开放的作用效果是否存在显著差异？厘清上述问题，不仅有助于深入理解

金融改革开放驱动实体企业投资结构动态演化的机理，以及正确认识与评估中国资本市场开放

的政策效果，而且还能够为促进我国实体经济平稳高质量发展，以及防范实体企业金融风险集

聚，进而推进更高层次的资本市场双向开放提供微观证据与实践参考。

本文首先从理论层面阐释了以“沪深港通”交易制度的实施为重要内容的资本市场开放对

企 业 投 资 结 构“脱 实 向 虚”的“双 刃 剑”效 应 ， 并 提 出 了 一 对 待 检 验 的 竞 争 性 命 题 ， 随 后 以

2010−2019 年我国 A 股非金融上市公司为研究样本，构造“沪深港通”交易制度实施的准自然实

验，实证检验了资本市场开放对企业投资结构偏向的影响效应，重点揭示了融资成本和资产收

益率两种可能的作用渠道。研究表明，资本市场开放通过改善高融资约束、高成长性和制造业企
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业的融资约束以及实体投资的相对收益，引导企业投资结构偏向于实体投资，说明资本市场开

放对企业投资结构“脱实向虚”具有“纠偏”作用。最后，文章的进一步分析得出，资本市场开放

还会通过引导企业投资结构“脱虚入实”，从而发挥出提升企业价值和生产效率的政策效果。

本文的边际贡献主要在于：第一，区别于现有研究侧重于从股票定价效率和信息环境视角

探究“沪深港通”交易制度的微观经济效应，本文将该交易制度的经济后果研究进一步延伸至企

业投资结构偏向和“脱实向虚”问题，从不同视角揭示出资本市场开放服务实体经济高质量发展

的潜在逻辑。第二，将企业投资细分为实体投资与金融资产投资，并进一步构建企业投资结构偏

向指标，为理解资本市场开放与企业投资结构偏向之间的关系提供了经验证据，扩展了微观企

业投资行为及投资结构影响因素的研究。第三，验证了“沪深港通”交易制度的实施能够通过融

资成本渠道和资产收益率渠道来降低微观企业的股权融资成本，改善企业实体投资的相对收

益，从而促使企业投资结构偏向实体投资，为进一步优化“沪深港通”交易机制以及推进资本市

场高质量开放提供了可行的路径。

二、理论分析与研究假说

从实体企业的金融化动机入手，现有研究提供了预防性储蓄动机和投机性动机两种可能的

解释。其中，预防性储蓄动机是指企业为预防可能发生的财务困境而倾向于储备流动性较高的

金融资产，以缓解资金压力。胡奕明等（2017）认为，预防性储蓄动机是我国实体企业配置金融资

产的主要考量。投机性动机则是指较高的金融资产收益吸引实体企业以牺牲实体经济投资为代

价来追求金融资产投资收益。张成思和张步昙（2016）、彭俞超等（2018）指出，我国实体企业金融

化主要是出于投机性动机而非预防性动机。事实上，无论企业出于何种动机配置金融资产进而

调整其投资结构，资本市场开放均能够在其中发挥重要的调节作用。

资本市场开放的核心目的在于逐步放松直至取消资本流动限制，允许境内外投资者自由地

转移资金或开展跨境资本交易。特别地，“沪深港通”交易制度的实施标志着我国 A 股市场的跨

境资金进出与市场交易更加活跃，将直接为我国资本市场吸引更多境外投资者和外部资金，同

时提高我国资本市场的流动性和投资者的交易需求（庞家任等，2020；杨兴全和李沙沙，2020），使

得上市企业获得较高的投资者关注度和较低的流动性溢价（Ding 和 Hou，2015），为拓宽企业融资

渠道，降低股权融资成本，进而缓解我国实体经济融资难题创造有利的外部条件。另外，“沪深港

通”制度大幅放宽了内地与香港市场之间的投资限制，有助于引入在发达资本市场中占据主要

地位的价值型境外机构投资者（连立帅等，2019a），优化我国资本市场的投资者结构。已有研究

发现，“沪深港通”交易制度降低了 A 股市场的股票换手率，表明经由这一渠道引入的香港和国

际投资者更有可能是价值型投资者（连立帅等，2019b）。相比内地资本市场上占比较高的散户以

及青睐短线操作以追逐短期利益的机构投资者而言，价值型境外机构投资者的专业度和自律性

往往更高，投资经验与策略更丰富，且对于企业基本面信息更具搜寻、处理与分析优势（Ferreira

和 Matos，2008；钟凯等，2018），从而不仅能对企业投资决策形成更加有效的监督与约束，而且还

能通过提高企业的股价信息含量进而发挥出对投资的引导作用。“沪深港通”制度还将香港联

交所对上市公司信息披露规范的更高要求引入内地资本市场，有利于改善企业信息环境并提升

信息披露质量，从而能够降低资本市场的信息摩擦程度及其定价效应，这同样有助于降低企业

股权融资成本（阮睿等，2021）。因此，“沪深港通”制度的实施很可能通过降低企业融资成本并带

来融资便利，抑制企业配置金融资产以缓解融资约束的预防性动机，同时还能通过释放支持实

体经济发展的有利信号增强企业主营实体业务信心，从而最终促使企业投资结构偏向于实体投资。
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实体投资与金融资产投资的相对收益是决定企业资产组合配置，进而影响企业投资结构偏

向的又一主要驱动因素，而从长期来看，资本市场开放对微观企业的资产收益也会产生重要影

响。一方面，资本市场开放会在一定程度上导致金融市场的波动性、不确定性、投资风险及其传

染几率上升（Stiglitz，2000；钟凯等，2018）。在这种环境下，企业很可能因大量配置金融资产而面

临较大的投资收益不确定性，甚至有可能遭受资产损失（彭俞超等，2018）。另一方面，“沪深港

通”制度的渐进实施可通过控制投资者进入的类型，进而有助于引入成熟的境外机构投资者。这

类投资者能够利用自身的信息优势，掌握反映企业内在价值的非财务信息并向市场传递价值投

资理念，抑或通过积极监督与激励创新等渠道发挥公司治理效应，从而有助于甄别并控制企业

的非理性投融资决策，提高企业的资金利用效率，进而提升企业主营实体业务的经营绩效和增

长质量（Aggarwal 等，2011；于博和吴菡虹，2020）。因此，随着资本市场不断开放，金融资产投资的

平均收益率很可能出现下降趋势，而主营实体投资的收益率则会相对改善，即实体投资收益率

与金融投资收益率之间的差距趋于缩小。投机空间的压缩，再加上资本市场开放提升实体经济

增长水平和质量的利好信号，将抑制企业的流动性储备需求及大量配置金融资产的投机性动

机，逐步引导企业主动调整其投资结构，并回归至有利于其高质量长远发展的实体投资业务。

值得注意的是，虽然我国的资本市场开放始终秉持“审慎开放，从严监管”的政策方针，且

“沪深港通”交易制度也设有单日交易额度限制，但该交易制度的另一特点是规定由香港中央结

算公司作为香港投资者的名义持有人代为行使股东权利，而真正的境外投资者仅作为实际权益

拥有人，无法实时监测其个人账户。这种隐秘性特征可能诱发 A 股市场的非理性交易与跨境操

纵行为，在相关规范与监管制度尚未健全之时助长短期炒作行为。另外，资本市场开放增强了

A 股市场与国际资本市场的联动性，打通了境内外资本市场之间的潜在风险与非理性情绪传染

渠道（钟凯等，2018；方意等，2021）。若缺乏有效的跨境资本监管，还将放大外部冲击对境内宏观

经济的负面影响，导致跨境金融风险相互关联传导（温兴春和梅冬州，2020）。资本市场波动与风

险的上升意味着企业投资决策面临更大的外部环境不确定性以及投资收益不稳定性，加之实体

投资存在投入高、回报周期长等特征，为规避不确定性带来的投资风险，企业实体投资策略很可

能趋于谨慎和保守，选择等待观望并延迟不可逆项目的投资决策，甚至风险厌恶型企业管理者

还可能产生更强的预防性储蓄动机，增持流动性较高的金融资产，从而进一步“挤出”实体投资

（徐光伟等，2020）。在“沪深港通”交易制度背景下，境外投资者除采取价值型投资策略以外，也

可以选择“短线交易”策略以获取短期投资收益（钟凯等，2018）。在这种情况下，为吸引境外投资

者的关注并缓解境外投资所造成的短期业绩压力，企业管理者很可能产生盈余操纵和投资套利

动机，通过大量投资金融资产以获取短期回报，从而忽视企业长期价值与成长性，最终不利于主

营实体投资业务的增长（杜勇等，2017；王红建等，2017）。

综上所述，“沪深港通”交易制度能够通过缓解境内上市企业的融资约束并改善实体投资相

对于金融资产投资的回报率，有效降低企业持有金融资产的预防性动机和投机性动机，并增强

企业经营主营业务的信心，从而对企业投资结构“脱实向虚”产生“纠偏”作用。另一方面，“沪深

港通”也可能加剧境内资本市场波动进而冲击实体经济，从而导致企业缩减实体投资，并诱发企

业增持金融资产以获取短期回报的“短视”行为，最终致使其投资结构偏向于金融资产投资。鉴

于“沪深港通”政策的“双刃剑”效应，本文提出如下两个竞争性假设：

研究假设 1a：“沪深港通”交易制度的实施将抑制企业投资结构“脱实向虚”趋势，促使企业

投资结构偏向于实体投资。

研究假设 1b：“沪深港通”交易制度的实施将加剧企业投资结构“脱实向虚”趋势，导致企业

投资结构偏向于金融资产投资。
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企业面临的融资约束水平不同，其配置金融资产的动机很可能存在差异。具体而言，融资约

束水平低的企业往往资金相对充裕，因而其持有金融资产投资的预防性储蓄动机较弱，但投机

性动机较强。反之，融资约束水平较高的企业可获资金有限，其主营实体业务投资更加依赖外源

融资，倾向于以预防性储蓄动机持有金融资产（彭俞超等，2018）。因此，相对于低融资约束企业

而言，伴随“沪深港通”交易制度的实施、改进及扩容，流入境内资本市场的增量资金对高融资约

束企业新增金融资产投资的推动作用有限，而对缓解其实体投资所面临的融资约束则能发挥更

大的“雪中送炭”效应。因此，“沪深港通”更有可能促使高融资约束企业的投资结构偏向实体

投资。

依据投资组合构成假说，经营业绩和市场预期良好的高成长性企业由于具有更大的发展潜

力，因此更容易吸引外部资本，成为外部资本所有者“搜寻”的潜在被投资对象。而且，这类企业

具有主业突出、利润和资产规模快速增长的特点，为迅速扩大市场份额、提升竞争能力，需要不

断进行主营业务扩张。此外，高成长性企业通常也具备更强烈的披露高质量会计信息并投入更

多研发费用以创造成长机会的经营动机（Ryan 和 Wiggins，2002），因而也更容易通过外资金融机

构和资本所有者对被投资对象“硬信息”的评价与甄别（李青原和章尹赛楠，2021）。因此，在实施

“沪深港通”交易制度的背景下，相对于低成长性企业而言，高成长性上市企业更容易通过引入

境外投资者来拓宽资本来源，也更倾向于将“来之不易”的资金投资于主营业务（戴鹏毅等，

2021），即“沪深港通”更有可能优化高成长性企业的投资结构。

制造业是我国实体经济的支柱，在发挥我国劳动力总量优势、提供高质量就业方面发挥了

重要作用。然而，我国制造业长期面临融资成本较高、长期融资不足的现实困境（刘尚希等，

2019），企业投资结构“脱实向虚”问题尤为严重。资本市场开放能否促进实体企业投资效率的提

升，关键在于制造业企业投资结构在这一过程中是否得到优化。已有研究表明，相对于非制造业

企业，制造业企业固定资产投入较高，资本结构调整速度相对缓慢，因而其金融化趋势的主要驱

动因素为风险规避而非利润追逐（张成思和郑宁，2019）。而且，我国制造业企业较早大规模进入

证券市场，在上市公司中所占比例远大于非制造业企业，同时在转型升级过程中又面临多样化

的资金需求，是吸引境外投资的主力。就此而言，资本市场的高水平开放，特别是“沪深港通”政

策很可能更有利于抑制制造业企业因融资困境而配置金融资产的预防性储蓄动机，同时也有助

于制造业企业吸引更多价值型投资进以提升主营实体业务和创新投入，避免制造业企业陷入

“配置金融资产−获取短期回报−配置金融资产”的非理性炒钱循环，继而忽视主业业绩和企业

价值的提升。因此，就行业异质性而言，“沪深港通”制度更可能发挥出对制造业企业投资结构

“脱实向虚”的“纠偏”作用。

基于上述逻辑，本文提出如下研究假设：

研究假设 2：“沪深港通”交易制度的实施会在更大程度上抑制高融资约束、高成长性和制

造业企业投资结构“脱实向虚”的趋势，并促使其投资结构偏向于实体投资。

三、研究设计

（一）模型设定与变量说明

借鉴连立帅等（2019b）的研究思路，本文以我国实施“沪深港通”交易制度为背景验证资本

市场开放对企业投资结构偏向的整体影响。考虑到“沪港通”交易制度的实施先于“深港通”，且

两者均采取分批确定标的股票的渐进式制度设计，因此本文构建如下多期双重差分面板回归

模型：
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Structurei,t =α0+α1HSGT i×Posti,t−1+α2Sizei,t−1+α3ROAi,t−1+α4Leveragei,t−1

+α5Tobinqi,t−1 +α6Salesgrowthi,t−1+α7Cashi,t - 1+α8Top10i,t−1

+α9 MSRi,t−1+α10PIDi,t−1+µi+γt +εi,t

（1）

α1

µi γt

其中，下标 i 表示上市公司，t 表示年份，Structure 表示企业投资结构偏向。HSGT 为“沪深港通”

标的企业虚拟变量，若企业 i 被列为“沪股通”或“深股通”标的，则取值为 1；否则为 0。Post 为

“沪深港通”启动时点虚拟变量，企业被实际调入“沪股通”或“深股通”标的名单当年及之后，则

取值为 1；否则为 0。考虑到政策实施效果可能存在一定的滞后性，本文将 Post 指标滞后一期。

回 归 系 数 反 映“沪 深 港 通”对 企 业 投 资 结 构 偏 向 的 影 响 ， 是 本 文 的 关 注 重 点 。 Size、 ROA、

Leverage、Tobinq、Salesgrowth、Cash、Top10、MSR 和 PID 均为企业层面的控制变量。模型还纳入了

个体固定效应 和年份固定效应 ，以分别控制不随时间变化且难以观测的企业固有特征和随时

间变化的宏观环境。考虑到数据可得性及实证结果的科学性与可比性，并剔除金融危机可能对

结果产生的影响，本文选定参与回归的样本时期为 2010−2019 年。

本文采用企业实体投资与金融资产投资比值的一阶差分衡量企业投资结构偏向，记为

Structure。该指标越大，意味着企业投资结构偏向于实体投资的调整速率越快。借鉴刘贯春等

（2020）、徐光伟等（2020）的研究，实体投资包括存货、固定资产与在建工程，金融资产投资包括交

易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金融资产、应收利息、应收股利、持有至到期投资、投资

性房地产净额及货币资金。现有文献大多通过对实体投资和金融资产投资分别回归的方法来考

察企业投资结构偏向或资产组合配置的影响因素。这一方法的主要问题在于没有充分考虑实体

投资和金融资产投资之间的交互作用，因而不便于直观刻画企业投资结构偏向的动态演化，也

不利于全面揭示导致企业投资结构发生变化的各种因素。

参考胡奕明等（2017）、徐光伟等（2020）的研究，本文选取企业规模（Size）、资产收益率（ROA）、

杠杆率（Leverage）、经营性现金流（Cash）、企业价值（Tobinq）、销售收入增长率（Salesgrowth）、前十

大股东持股比例（Top10）、管理层持股比例（MSR）和独立董事占比（PID）这 9 个企业层面控制变

量，用以控制盈利能力、负债水平、成长机会和公司治理等特征对企业投资结构偏向的影响。所

有控制变量均滞后一期，以减少可能的内生性影响。

以上变量的含义与度量方式如表 1 所示。
 

表 1    主要指标选取及度量方式

变量符号 基本含义 度量方式

Structure 企业投资结构偏向

实体投资与金融资产投资比值的一阶差分。其中，实体投资=存货+固定资产+在建工

程；金融资产投资=交易性金融资产+衍生金融资产+可供出售金融资产+应收利息+
应收股利+持有至到期投资+投资性房地产净额+货币资金

HSGT “沪深港通”虚拟变量 若企业在样本期间被列为“沪股通”或“深股通”标的，该变量取值为 1；否则为 0

Post “沪深港通”启动时点虚拟变量 企业被调入“沪股通”或“深股通”标的名单当年及之后，则取值为 1；否则为 0

Size 企业规模 总资产的自然对数

ROA 总资产收益率 净利润除以总资产

Leverage 杠杆率 总负债除以总资产

Cash 经营性现金流 当期总资产经标准化处理的经营性现金流

Tobinq 企业价值 企业市值除以当期总资产

Salesgrowth 销售增长率 营业收入变化值除以当期总资产

Top10 前十大股东持股比例 前十大股东持股数量与股本数之比

MSR 管理层持股比例 管理层持股数量除以企业总股本

PID 独立董事占比 独立董事人数除以董事总人数
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（二）数据来源

为剔除国际金融危机的影响，本文选取 2010−2019 年我国沪深 A 股上市公司的年度数据为

研究样本，数据来源于 CSMAR 和 WIND 数据库。特别地，我们对研究样本进行了如下处理：首

先，剔除金融行业、ST、*ST、主要变量观测值缺失以及 ROA 为负值的企业样本；其次，考虑到“沪

深港通”政策的实施效果可能存在滞后效应，即该政策对较晚进入的标的企业的影响效果无法

较快显现，因而剔除了样本期后两年（2018 年和 2019 年）加入“沪深港通”的企业；最后，剔除进

入“沪深港通”后一年内即退出的企业。此外，为避免异常值对实证结果的干扰，本文对所有企

业层面的连续变量在 1% 和 99% 分位数上进行了缩尾处理。最终研究样本包含 2 940 家公司，共计

16 096 个非平衡面板观测值。

四、实证结果分析

（一）资本市场开放与企业投资结构偏向：整体影响

为考察“沪深港通”政策对企业投资结构偏向的影响，我们对基准模型（1）进行逐步回归，回

归结果如表 2 所示。其中，列（1）为不加入控制变量的估计结果。容易看出，在不考虑任何控制变

量的情况下，HSGT×Post 的回归系数在 1% 的水平上显著为正，表明“沪深港通”制度的实施显著

促进了企业投资结构偏向实体投资。列（2）−列（5）为逐步加入控制变量后的回归结果。不难发

现，在逐步加入企业规模、总资产利润率、杠杆率等控制变量后，HSGT×Post 的回归系数仍然显著

为正。经济意义上，由列（5）的回归结果可知，“沪深港通”政策的实施使得标的企业（实验组）的

投资结构偏向程度相对于非标的企业（控制组）提高了 0.266 个单位，约为投资结构偏向均值的

2.923（0.266/0.091）倍。①这一结果不仅具有统计意义上的显著性，而且在经济意义上也显著，说明

“沪深港通”政策对企业投资结构“脱实向虚”具有“纠偏”作用，有助于促使企业投资结构偏向

实体投资，即符合研究假设 1a 的预期，拒绝了研究假设 1b。尽管资本市场开放可能导致金融市

场波动，进而对企业实体投资造成短期不利冲击，但从上述回归结果看，“沪深港通”交易机制的

渐进实施仍可在长期提高我国资本市场的稳定性，有效降低企业实体投资受到的负面冲击，最

终促使企业投资结构偏向于实体投资而非金融资产投资。

表 2    资本市场开放对企业投资结构偏向的影响：全样本估计

（1） （2） （3） （4） （5）

HSGT×Post 0.364***（4.654） 0.294***（3.683） 0.265***（3.226） 0.278***（3.220） 0.266***（2.985）

L.Size 0.343***（4.329） 0.514***（5.638） 0.564***（6.188） 0.595***（6.079）

L.ROA 0.605（0.618） 1.190（1.086） 0.284（0.234） 0.307（0.259）

L.Leverage −2.511***（7.059） −2.671***（−7.442） −2.786***（−6.978）

L.Salesgrowth −0.086（−1.180） −0.082（−1.063） −0.063（−0.769）

L.Tobinq 0.048（1.121） 0.044（1.003）

L.Cash 0.041（0.077） 0.032（0.059）

L.Top10 −0.194（−0.420）

L.MSR 0.900**（2.287）

L.PID 0.426（0.501）

常数项 0.208**（2.526） −7.173***（−4.192） −9.825***（−5.169） −10.924***（−5.731） −11.699***（−5.764）

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0.007 0.009 0.015 0.014 0.016
N 16 096 16 095 14 601 14 237 13 815

　　注：小括号内为经稳健标准误调整后的 t 值；***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。下同。
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（二）异质性分析

为进一步验证高融资约束、高成长性和制造业企业的投资结构调整是否在“沪深港通”政策

实施后“受益”更大，本文依据企业的融资约束程度、销售收入增长率和行业属性进行分组检

验。首先，本文采用 Hadlock 和 Pierce（2010）提出的 SA 指数测度企业的相对融资约束程度。具体

地，我们将该指数取绝对值，并将该指标的“年度−行业”中位数作为具体的分组依据，高于该中

位数的企业归类为高融资约束企业；否则为低融资约束企业。其次，本文将销售增长率（Salesgrowth）

作为判别企业成长性高低的潜在依据，即当企业销售增长率高于该指标的“年度−行业”中位数

时，将其视为高成长性企业；否则为低成长性企业。最后，根据证监会发布的《上市公司行业分类

指引（2012 年修订）》，本文将样本企业分为制造业和非制造业企业。从表 3 的回归结果不难发

现，HSGT×Post 的系数在高融资约束、高成长性和制造业企业中显著为正，而在低融资约束、低成

长性和非制造业企业样本中虽为正但并不显著，且组间系数差异检验的经验 p 值提示三组回归

系数的差异均通过了显著性检验。至此，研究假设 2 得到验证，即“沪深港通”政策的实施正是通

过抑制高融资约束、高成长性和制造业的企业投资结构“脱实向虚”趋势，显现出有助于改善微

观企业投资结构和效率、服务实体经济高质量发展的政策效果。
 

表 3    异质性分析

（1）高融资约束 （2）低融资约束 （3）高成长性 （4）低成长性 （5）制造业 （6）非制造业

HSGT×Post 0.251**（1.962） 0.127（0.802） 0.431***（2.597） 0.101（0.665） 0.229**（2.247） 0.101（0.711）

截距项 −15.255***（−5.374） −24.621***（−4.555） −11.121***（−3.492） −14.426***（−4.870） −17.998***（−6.505） −9.237***（−2.949）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0.024 0.020 0.024 0.016 0.025 0.014

N 7 696 6 119 6 870 6 883 8 734 5 081

经验 p 值 0.000 0.000 0.000

　　注：经验 p 值用于检验变量 HSGT×Post 组间系数差异的显著性，通过 1 000 次 Bootstrap 模拟自抽样得到。

五、稳健性检验与影响机制探讨

（一）稳健性检验①

1. 平行趋势检验。为确保实验组与控制

组在政策实施前具有可比性，本文检验了两

组样本企业的投资结构偏向是否满足平行趋

势假设。首先，构建企业进入“沪深港通”前

后的年度虚拟变量与 HSGT 的交互项，随后

将企业投资结构偏向对上述交互项进行回

归，且控制了模型（1）中所有控制变量以及个

体和年份固定效应。图 1 绘制了 90% 置信区

间 下 各 交 互 项 的 估 计 系 数 。 在 政 策 时 点 之

前，交互项系数未表现出一定的变化规律，且

均不显著异于 0，说明实验组和控制组在政策

 

政
策
动
态
效
应

−4 −3 −2 0 1 2 3 4
政策时点

平行趋势检验
1.0

0.5

0

−0.5

图 1    资本市场开放的平行趋势检验图

注：由于企业进入“沪深港通”之前的第 1 期为基准组，因此

图中没有−1 期的数据。
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实施前具有可比性，满足平行趋势假设。在实施“沪深港通”后，交互项的系数均显著为正，并呈

现出明显的波动上升趋势，这一结果说明“沪深港通”对企业投资结构偏向具有显著的正向

影响。

2. 改变核心变量的度量方式。为克服基准回归中指标选取可能存在的测量误差，本文以

Gygli 等（2019）构建的中国 KOF 金融全球化指数这一连续型变量（FL）替换基准回归中的资本市

场开放虚拟变量。该指标越大，则说明资本市场开放水平越高。此外，为考察资本市场开放的政

策滞后效应以及增加研究结论的稳健性，本文还将被解释变量替换为企业投资结构偏向指标的

提前一期值（Structuret+1）和水平值（Structure_level）。①回归结果显示，三种情形下 HSGT×Post 的系

数仍显著为正。特别地，HSGT×Post 对 Structuret+1 的影响系数通过了 5% 水平上的显著性检验，

反映出资本市场开放对企业投资结构的优化作用具有一定的持续性。

3. 考虑样本选择偏误问题。考虑到“沪深港通”试点企业的选定并非随机，政策实施之前实

验组与控制组企业在资产规模、股票流动性、成长性等方面已存在一定差异，因而基于全样本数

据进行回归分析可能导致样本非随机选择偏误，从而降低双重差分估计的有效性。因此，本文分

别采用倾向得分匹配法（PSM）为“沪深港通”试点企业寻找配对样本，以及基于 Bootstrap 方法对

样本随机抽样 1 000 次再次进行双重差分估计。估计结果表明，两种情形下交互项 HSGT×Post 均

与企业投资结构偏向显著正相关，同样证实了“沪深港通”有助于促进企业投资结构偏向于实体

投资。

4.安慰剂检验。考虑到基准回归结果仍可能受到不可观测因素的影响，本文人为指定样本

企业是否为“沪深港通”标的企业以及被调入“沪深港通”的年份，并基于随机处理后的错误样本

进行 1  000 次回归，从而得到交互项 HSGT×Post 的错误回归系数和 t 值，两者的核密度分布如

图 2 所示。容易看出，随机模拟回归得到的系数均显著异于表 2 列（5）中的真实系数 0.266，而且

只有极少数随机模拟回归的 t 值大于真实系数的 t 值 2.985，表明前文基准回归结论并非由模型

外其他不可观测的随机因素导致，再次证明了前文研究结论的稳健性。
 

密
度

密
度

系数

kernel=epanechnikov, bandwidth=0.0135

Kernel density estimate

−4 −2 0 2 4
t值

kernel=epanechnikov, bandwidth=0.2224

Kernel density estimate
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2

0

−0.2 −1.0 0 0.1 0.2
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0

 
图 2    随机模拟安慰剂检验结果

 

5. 考虑行业和地区差异。由于地理位置、政策、历史和行业竞争等原因，不同地区的经济金

融发展水平存在较大差异，不同行业面临的投融资环境也不相同，进而可能影响资本市场开放

进程以及企业分布状况和投资能力。因此，本文在模型（1）中加入了年份与省份交互效应以及年

  2021 年第 12 期

① 投资结构偏向指标的水平值即为企业实体投资与金融资产投资的比值。特别地，由于实体投资和金融资产投资均采用资产负债表相

关科目的期末余额数据加以度量，因此，本文在以投资结构偏向指标的水平值为被解释变量时，新增了其滞后一期值作为控制变量，以控制前

一期企业投资结构对下一期的“存量”效应。
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份与行业交互效应，以分别控制省份和行业层面随时间变化的不可观测因素对企业投资结构偏

向的影响。回归结果显示，在控制地区和行业发展差异后，HSGT×Post 的系数依然显著为正，从

而进一步体现了本文研究结论的可靠性。

（二）潜在机制检验

尽管上述实证结果验证了“沪深港通”交易机制的实施有利于优化企业投资结构，但其中的

作用机制仍有待于确认与验证。结合本文对研究假设 1a 的推理，融资约束以及过高的金融收益

率是企业增加金融资产投资并减少实体投资，从而致使企业投资结构“脱实向虚”的两大主要原

因。因此，本文试图验证“沪深港通”制度是否能够通过改善融资约束程度以及提升实体投资相

对于金融资产投资的收益率，从而促使企业投资结构偏向实体投资，即资本市场开放的融资成

本渠道和资产收益率渠道是否成立。

1. 融资成本渠道。企业的融资方式主要分为债务融资和股权融资，而资本市场开放对企业

投融资决策和行为的影响首先体现为对股权融资的影响。鉴于此，本文参照毛新述等（2012）的

研究，采用市盈率相对盈利增长比率（PEG）模型度量企业股权融资成本，并据此验证资本市场开

放是否能够通过降低企业股权融资成本进而改善融资约束。与其他股权融资成本测算模型相

比，PEG 模型对风险因素的捕捉能力更强，更符合我国资本市场实践。表 4 中的列（1）和列（2）显

示了资本市场开放影响企业投资结构偏向的融资成本渠道检验结果。可以看出，HSGT×Post 对

股权融资成本 coe 的影响系数显著为负（−0.145），意味着“沪深港通”政策有利于降低企业股权

融资成本，缓解其融资困境；同时，股权融资成本对企业投资结构偏向的影响系数也显著为负

（−0.233），充分说明“沪深港通”制度能够通过缓解企业融资约束进而促使其投资结构偏向实体

投资，即资本市场开放的融资成本作用渠道得到验证。
 

表 4    资本市场开放影响企业投资结构偏向的渠道分析

（1） （2） （3） （4）

融资成本渠道 资产收益率渠道

coe Structure gap_rev Structure

HSGT×Post −0.145***（−8.098） 0.241*（1.904） 0.050***（4.300） 0.258***（2.800）

coe −0.233***（−2.751）

gap_rev 0.349***（3.431）

截距项 7.540***（17.578） −14.864***（−4.731） 1.007**（2.320） −12.694***（−6.309）

控制变量 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0.474 0.025 0.073 0.018

N 9 051 9 051 13 336 13 336
 
 

2. 资产收益率渠道。借鉴张成思和张步昙（2016）的研究，本文采用实体收益率与金融收益

率之差（gap_rev），即实体收益率减去金融收益率之后的差额，来验证“沪深港通”是否能够通过

调节实体收益率与金融收益率之间的差距进而作用于企业投资结构偏向。其中，实体收益率等

于企业营业收入扣减营业成本、营业税及附加、期间费用及资产减值损失，再除以实体投资总

额；金融收益率则表示为企业投资收益、公允价值变动损益、净汇兑收益之和扣除对联营和合营

企业投资收益的差额，再除以金融资产总额。从表 4 中列（3）的结果可以发现，HSGT×Post 对企业

实体收益率与金融收益率之差的影响系数显著为正（0.050），意味着“沪深港通”政策倾向于扩大
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企业实体投资相对于金融资产投资的收益。同时，如列（4）结果所示，实体收益率与金融收益率

之差对投资结构偏向的影响系数也显著为正（0.349）。这些结果充分表明，“沪深港通”制度通过

调节实体投资与金融资产投资之间的相对收益，实现两者收益率的收敛与均衡，从而抑制企业

从事金融资产投资的投机性动机，同时提振实体投资信心，进而有助于发挥促进企业投资结构

“脱虚入实”的“纠偏”作用。特别地，这一结果与于博和吴菡虹（2020）得出的“沪港通”交易制度

的实施有助于提升企业绩效水平与增长质量的实证结论相吻合。

最后，表 4 列（2）和列（4）的回归结果也表明，在控制了股权融资成本以及实体收益率与金融

收益率之差的情形下，“沪深港通”制度对企业投资结构偏向的正向影响仍未发生变化。这些结

果充分说明，我国资本市场开放的谨慎推进能够通过股权融资成本和资产收益率两种作用渠

道，发挥出对微观企业实体投资的正面促进作用以及过度金融资产投资的“纠偏”作用。

六、进一步分析

良性合理的投资结构是企业实现生产率

提升及价值增长的重要驱动力。前文证实了

资本市场开放具有引导企业投资结构偏向于

实体投资的“纠偏”效应，且具有对高成长性

企业的“搜寻”能力。那么，这一效应能否进

一步传导至企业价值及生产效率层面，进而

促进实体企业高质量发展？为检验这一命题，

本文分别将 tobinq 值和基于 LP 算法得到的

全要素生产率（tfp）作为企业价值和生产效率

的度量指标，并构建资本市场开放与企业投

资结构的交互项作为核心解释变量对 tobinq

和 tfp 指标进行回归，控制变量的选取同模型

（1），结果如表 5 所示。交互项 HSGT×Post×Structure 对企业价值和生产效率的影响系数均为正

值，且均通过了 5% 水平上的显著性检验。该结果表明，“沪深港通”交易制度的实施会通过优化

投资结构，进而促进企业生产效率和价值的提升，这也在一定程度上证实了资本市场开放可通

过提升上市企业的核心竞争力来实现服务实体经济和优化资源配置的根本目标。

七、结论与启示

深化金融改革开放、优化资源配置效率并支持实体企业高质量发展，是我国推进资本市场

开放的根本目的。与以往研究立足企业自身特征，关注企业投资的驱动成因不同，本文尝试从资

本市场开放视角为企业投资结构动态演化提供一种可行性诠释。本文首先剖析了“沪深港通”

制度的实施通过降低企业融资成本和调节过高的金融资产收益率来引导企业资金配置偏向实

体投资，抑或通过加剧资本市场波动并导致企业“短视”性投资动机，从而加剧企业投资结构“脱

实向虚”的潜在机理；随后以 2010−2019 年我国 A 股非金融上市公司为研究样本，通过构造“沪

深港通”交易制度实施的准自然实验，实证考察了资本市场开放对企业投资结构偏向的影响。研

究结果表明，“沪深港通”制度通过融资成本渠道和资产收益率渠道，降低了企业的股权融资成

本，缩小了实体收益率与金融收益率之间的差距，进而促使企业投资结构偏向于实体投资，发挥

表 5    进一步分析−资本市场开放与
企业生产效率和价值

（1） （2）

tobinq tfp

HSGT×Post 0.069**（2.380） 0.065***（4.073）

Structure −0.005*（−1.696） −0.006***（−4.829）

HSGT×Post×Structure 0.009**（2.161） 0.005**（2.108）

截距项 10.521***（13.006） 7.746***（75.369）

控制变量 控制 控制

个体效应 控制 控制

年份效应 控制 控制

Adj-R2 0.326 0.314

N 10 916 13 216
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出对企业投资结构“脱实向虚”的“纠偏”作用，且这一效应在高融资约束、高成长性和制造业企

业中尤为明显。排除样本选择性偏差等内生性问题的干扰而进行的一系列稳健性测试依旧支持

上述结论。进一步研究显示，“沪深港通”制度可通过优化企业投资结构而促进企业价值和生产

效率的提升。本文的研究从企业金融化和投资结构偏向视角，为检验资本市场开放有利于推动

实体经济高质量发展提供了微观证据。

本文的主要政策启示在于：第一，为优化企业投资结构，以及抑制当前企业投资结构偏向金

融资产投资之势，在把控节奏和积极有为的前提下，我国应当适时加强资本市场开放的强度和

广度。一方面，可适当扩大“沪深港通”标的股票范围，逐步放宽外资准入范围、投资额度和持股

比例限制，进一步优化投资者结构；另一方面，可在当前基础上，主动对标开放程度较高的国际

标准，不断探索与其他发达资本市场的合作模式，以更加深化的资本市场开放增强金融服务于

实体经济高质量发展的结构性调节功能。第二，本文的研究结论证实了资本市场开放对企业投

资结构“脱实向虚”的“纠偏”作用在高融资约束、高成长性和制造业企业中尤为明显。因此，在

扩大资本市场开放的过程中，要继续拓展外资参与资本市场的渠道，优化外资参与资本市场的

方式，引导优质境外机构投资者为高融资约束、高成长性和制造业企业带来中长期资金与先进

的治理方式，同时“减税降费”“降成本”“降门槛”等实质性让利措施也应适当向这类企业倾斜，

释放大力发展实体经济的积极政策信号，通过政策引导进一步放大资本市场改革开放的“红利”

效应。
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Summary:  The fundamental purpose of capital market openness is to deepen the financial reform and

openness, improve the resource allocation efficiency and ultimately support the high-quality development of

real economy. Existing studies verify that capital market openness affects firm financing and investment beha-

viors, but do not offer direct evidence of the effect on the preference of firm investment structure. This study

devotes special attention to the unstudied question. Theoretically, we discuss the “double-edged sword” ef-

fect of capital market openness on firm investment structure. Empirically, using the annual data of non-finan-

cial listed firms during 2010-2019, and constructing a quasi-natural experiment of the SH-HK and SZ-HK

stock connect trading system which is a landmark of China’s capital market openness, this study examines the

impact of capital market openness on the preference of firm investment structure, evaluates two possible chan-

nels of financing cost and return on assets, and explores the possible heterogeneity of the impact from the per-

spectives of financing constraints, growth and industry attributes.

The results show that the SH-HK and SZ-HK stock connect can guide firm investment structure toward

real investment, and the effect is pronounced in firms with higher financing constraints and higher growth, and

in the manufacturing sector. In terms of the underlying transmission channels, capital market openness re-

duces the cost of equity financing and narrows the gap between real and financial returns, exerting a “correct-

ing” effect on the financialization of firm investment structure and ultimately promoting firms to prefer to real

investment. Moreover, capital market openness improves firm value and total factor productivity through op-

timizing investment structure.

The main contributions are threefold: First, this paper extends the study of the economic effect of the SH-

HK and SZ-HK stock connect to firm investment structure and the problem of “from real to virtual”, provid-

ing a better understanding of capital market openness promoting the high-quality development of real eco-

nomy. Second, this paper divides firm investment into real investment and financial investment and constructs

a measurement of firm investment structure preference. This allows us to offer direct empirical evidence in

terms of the relationship of capital market openness and the preference of firm investment structure. Third, this

paper verifies that the SH-HK and SZ-HK stock connect promotes firms to prefer to real investment through

the channels of cost of equity financing and return on assets, providing a feasible direction with respect to cor-

recting the financialization of non-financial firms and guiding firms toward real investment through a higher

level of capital market openness.

Key words:  capital market openness；  the SH-HK and SZ-HK stock connect；  preference of firm

investment structure； from virtual to real
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