资本市场开放对我国制造业上市企业技术创新的影响——基于公司治理的中介效应
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摘要：将公司治理作为中介变量探究资本市场开放对企业技术创新的影响机制。借助上海证券交易所A股上市制造业企业2012－2020年的非平衡面板数据，运用多时点的倾向得分匹配-双重差分（PSM-DID）方法实证资本市场开放对制造业企业技术创新的影响以及公司治理在其中的中介效应。结果发现：（1）沪港通制度实施能够显著提高制造业企业的研发创新投入；（2）沪港通政策能通过优化标的企业的公司治理水平，主要通过降低公司治理中的第一类和第二类代理成本促进企业进行技术创新；（3）沪港通政策对高新技术制造业企业研发投入的促进作用更加显著。为此提出政府应加强资本市场的基础设施建设、完善规则和监管制度等，而企业也应提高公司治理水平、加大创新投入。
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 Impact of Capital Market Opening on Technological Innovation of China's Listed Manufacturing Enterprises: Based onMediation Effect of Corporate Governance
Wu Yuxuan, Dong Li
(College of Economics and Management, South China Agriculture University, Guangzhou 510642, China)
Abstract: This paper aims to take corporate governance as an intermediary variable to explore the impact mechanism of capital market opening on enterprise technological innovation. Based on the unbalanced panel data of Shanghai Stock Exchange A-share listed manufacturing companies from 2012 to 2020, the paper uses multi-time-point PSM-DID estimation method to study the impact of capital market opening on technological innovation of manufacturing enterprises and the mediating effect of corporate governance. The results show that: (1) The Shanghai-Hong Kong Stock Connect system can significantly increase the R&D and innovation investment of manufacturing enterprises. (2) The implementation of Shanghai-Hong Kong Stock Connect policy refines corporate governance, specifically reduces the first and second types of agency costs in corporate governance, and thereby promotes technological innovation of enterprises. (3) The Shanghai-Hong Kong Stock Connect system has a more significant role in promoting R&D investment of high-tech manufacturing enterprises. Therefore, the paper proposes that the government should strengthen the infrastructure construction of the capital market, improve the rules and regulatory system, and the enterprises should also improve the level of corporate governance and increase the investment in innovation.
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1  研究背景
制造业企业自主创新能力的提升以及技术创新体系的建立，与资本市场密切相关。如BAE等[1]、钟覃琳等[2]国内外的实践经验均表明，资本市场所具有的价格发现、资产配置与公司治理等功能为企业技术创新提供了强大的推动力【原来引用方式为不规范引用！仅仅是有选择性地提示笔者所阅读参考的主要文献，有关表述实为笔者调研分析相关文献后总结得出的见解。属于笔者自己的观点并不存在引用；而为笔者观点提供支撑的引文，需要延伸阐述的，引用应有实质性引用，且引用完整、准确，有出处，与行文贯通】。
沪港股票市场交易互联互通机制试点（以下简称“沪港通”）的实施，标志着我国资本市场加快了国际化进程。近几年学者们主要采用双重差分（DID）模型实证检验资本市场开放对企业技术创新的影响，认为沪港通通过优化公司信息环境、提高风险承担和公司治理水平影响企业创新水平[3, 4, 5, 6, 7]【不规范引用，问题同前】，且朱琳等[5]、金树颖等[8]的研究均指出公司现金持有量、经理人职业忧虑发挥了一定的中介效应。
关于资本市场开放通过公司治理促进企业技术创新的研究中，对公司治理仅使用高管持股比例或管理费用作为代理变量进行分组检验，忽略了公司治理的复杂性，未能全面考量公司内部治理机制，影响了实证结果的真实性；同时，也未将公司治理作为中介变量探究资本市场开放对企业技术创新的影响机制。本研究参考白重恩等[9]和徐寿福等[10]的做法，运用较全面反映公司治理水平的G指标作为中介变量，进一步研究与之相关的第一类和第二类代理成本，探究资本市场开放对企业技术创新的机理影响，以期为深化资本市场开放提供政策支持。
2  理论分析与假设
2.1  资本市场开放对制造业企业技术创新的影响
首先，资本市场具有的价格识别功能会加大上市企业之间的竞争，使得企业的融资压力增加，进而刺激企业高管创新意识的提升[8]。随着我国资本市场的开放，上市公司的投资者增多，曝光度随之提高，资本市场对上市企业信息披露的要求更加严格，增强了资本市场的价格识别功能，进一步加剧了上市企业之间的竞争。为了争夺更多的资源、提高企业的未来发展潜力，企业需要提高技术创新的意识，提升企业的技术创新水平。
其次，资本市场开放之后，相比于内地投资者而言，境外投资者拥有更专业的技术分析能力与资源储备，能够及时消除错误定价，将特质信息反映在股票价格中，从而提高股价信息含量[2]。信息含量高的股价包含了资本市场对行业及企业未来发展趋势的判断和需求，故上市企业管理层在制定投资决策时会倾向于长期投资策略[5]，增加技术创新投入。另外，股价信息含量的提高会增加外部投资者对于公司内部信息的获取，抑制控股股东为私人利益而留存现金，可能更多地支持研究开发。因此，当股价信息含量提高时，企业的创新水平相应增加。
综上所述，提出如下假设：
H1：资本市场开放正向促进了企业技术创新。
2.2  公司治理的中介效应
企业创新活动存在的道德风险源于现代公司治理中所有权和经营权的分离，两权分离会导致企业所有者与经营者之间的目标产生差异。由于创新活动具有长期性和高风险性，经营者为了其任职期内的业绩，不愿意冒风险进行创新投资活动，抑制了企业创新行为。资本市场开放后，境外【注意“境外”不等于“国外”，斟酌确认相关用词表述】投资者的进入加大了外部监督作用，约束经理人的机会主义行为[11]，改善由于委托代理导致的道德风险。此外，在发达资本市场上的国外投资者一般持有相对丰富的投资理念，可以引导国内投资者专注于有价值的投资[12]。外来投资者能够帮助改善企业的治理机制，尤其是投资者来自投资者保护水平较高的地区时，对企业治理机制改善的程度更加明显[13]。我国已有学者如齐荻[4]、朱琳等[5]、刘洋等[6] 、马妍妍等[7]在影响机制研究中发现，存在公司治理这一中介变量影响企业的创新水平。综上所述，提出如下假设：
H2：在资本市场开放提高企业技术创新中，公司治理发挥着中介效应。
沪港通制度的实施能够促进公司内部治理功能得到更有效发挥，具体表现为降低企业管理层的偷懒行为和在职消费等代理问题（即第一类代理成本）的出现，以及控股股东通过占用企业经营性资金而损害中小股东利益行为（即第二类代理成本）的发生，最终提高企业的技术创新水平。管理层的偷懒行为会使其工作效率下降，以自身享乐为目的的在职消费则会使企业购买部分与发展无关的资产，这两种行为都在不同程度上损害企业的利益。随着资本市场的对外开放，境外投资者为了获取A股上市企业价值提升而带来的长期收益，可以通过沪港通制度及其自身的专业理念，对企业管理层实施更有效监管[14]，增强了监管力度，降低了企业内外部的信息不对称，有效地抑制了相关的享乐行为，进而遏制管理层的偷懒及在职消费行为。综上所述，提出如下假设：
H2a：在其他条件不变的情况下，资本市场开放通过降低第一类代理成本提高企业技术创新。
上市公司普遍存在控股股东通过其他应收款项目侵吞公司经营性资源、攫取中小投资者利益的现象[10]。此外，随着外资股东持股比例与影响力的提升，企业高管会越来越重视境外投资者的诉求，并安排与重要外资股东的私人会晤[15]，表明境外投资者有能力和动机通过私人会晤等非正式途径或季报、年报等正式途径来要求管理层提供更多有效信息，从而减少了控股股东侵占中小投资者等利益相关者资金的行为。综上所述，提出如下假设：
H2b：在其他条件不变的情况下，资本市场开放通过降低第二类代理成本提高企业技术创新。
3  研究设计
3.1  样本数据来源
本研究利用沪港通政策具有准自然实验的特性，以该政策的实施作为资本市场开放的观测内容。研究数据来自上海证券交易所2012－2020年A股上市的制造业企业。根据研究需要，剔除以下样本观测值：（1）2012年及以后上市的企业；（2） 被标注ST 、ST*的企业；（3）首次确定为沪港通标的后被剔除的企业；（4）其他数据不全的企业。
使用的沪港通名单来源于香港交易所（HKSX），其他财务数据来源于国泰安数据库（CSMAR）。为控制异常值对回归结果的潜在影响，对所有连续变量进行上下1%和99%的缩尾处理。将2014－2020年间进入了沪港通名单且未被剔除的企业作为处理组，而在此时间段内从未进入过沪港通名单的企业作为对照组，得到包含162家企业的处理组和包含54家企业的对照组，共计1 944个观测值。使用的统计和回归分析软件为 Stata 16.0。
3.2  变量选择
3.2.1  被解释变量——技术创新投入
现有文献主要采用技术创新投入和技术创新产出衡量企业的技术创新水平。参考刘洋等[6]、Baysinger等[16]、Wu等[17]、Hansen等[18]和Berrone等[19]的做法，以人均研发支出、研发支出与销售额的占比、研发支出金额等来衡量技术创新水平；参考Kochhar等[20]、周煊等[21]、黎文靖等[22]的做法，以企业开发的新产品数量、专利申请数量、创新产出的新颖程度作为技术创新水平的度量指标。鉴于技术创新成果的可比性较差，受外生因素的影响较大、较少受管理层控制[23]，技术创新产出不适宜作为被解释变量，因此采用企业研发支出金额的自然对数作为技术创新的代理变量。
3.2.2  解释变量——沪港通标的
参考Beck等[24]评估银行放松管制对于美国收入分配影响的做法，运用渐进DID模型，基于政策分时点实施的现实情况，根据企业纳入沪港通批次虚拟变量与年份虚拟变量，形成自变量D。当 D=1 时，说明该企业进入沪港通当年及后续年度名单；D=0 时，则说明该企业尚未进入沪港通名单。
3.2.3  中介变量
（1）G指标，综合反映公司治理水平的指数。参考白重恩等[9]、周林洁[25]的做法，从股权结构、独立董事、董事会结构等维度分别选取第一大股东持股比例（TOP1）、独立董事占比（Ind_ratio）、董事会规模（Board_size）、董事长与总经理是否为一人（Chair_CEO）、第二至第十大股东持股比例（TOP2～TOP10）等作为代理变量。采用主成分分析法（PCA）进行相关处理后得到3个符合条件的因子，再进行因子得分计算得出G指标。
（2）总资产周转率。借鉴徐寿福等[10]、韩晓雷[26]的研究，用总资产周转率衡量第一类代理成本，总资产周转率越高表明第一类代理成本越低。
（3）其他应收款与总资产比值。借鉴徐寿福等[10]的做法，用其他应收款与总资产比值衡量第二类代理成本，比值越大表明控股股东侵占企业中小投资者利益越严重，第二类代理成本越高。
3.2.4  控制变量
Kochhar等[20]、Okamura等[27]、Arrow [28] 和Sanders [29]的研究表明，公司规模、多元化水平、冗余资源状态、成长性、盈利能力、产权性质、企业的托宾Q值等影响企业技术创新，因此将上述变量与样本的行业及年份特征作为控制变量（CONTROL）。
其中，使用赫芬达尔指数（HHI）度量多元化水平，计算公式如下：
              （1）
式（1）中：为行业收入占总收入的比重，指数越大表明多元化程度越低。为便于理解，将其取负值以作逆指标化处理。
对可利用的冗余资源（流动资产及流动负债的差与销售收入的比）、可恢复的冗余资源（应收账款与销售收入的比、存货与销售收入的比）、潜在冗余资源（资产负债率）3类指标进行因子提取和因子得分处理，并将因子得分标准化，加总得到冗余资源的度量指标。
所有变量的具体定义如表1所示。
表1  变量名称与定义
	类型
	名称
	代码
	定义及计算方法

	被解释变量
	技术创新投入
	ln_RD
	当期研发投入金额的对数值

	解释变量
	沪港通标的
	D
	年份与个体的处理变量 

	中介变量
	G指标
	g_index
	G指数

	
	总资产周转率
	TAT
	当期营业收入与年末总资产的比

	
	其他应收款与总资产的比值
	ORS
	其他应收款期末余额/期末资产总计

	控制变量
	公司规模
	lnsales
	以企业年末总资产的对数衡量

	
	多元化水平
	Div
	

	
	冗余资源状态
	SLR
	可利用、可恢复和潜在冗余资源因子得分标准化加总

	
	成长性
	Growth
	营业收入增长率

	
	盈利能力
	ROA
	净利润/年末总资产

	
	产权性质
	EQN
	哑变量，国有企业取1；否则为0

	
	企业的托宾值
	Tobinq
	（年末股票市值+负债合计）/总资产

	
	行业
	Industry
	行业固定效应

	
	年份
	Year
	时间固定效应



3.3  实证模型
借鉴Beck等[24]的研究，构建渐进DID模型如下：
	
	
	（2）


式（2）中：控制了行业固定效应和年度固定效应；为双重差分统计量，代替了传统DID模型中的交互项，如果显著为正，说明资本市场开放提高了企业创新水平，表现为创新投入的提升。
借鉴温忠麟等[30]的中介效应检验程序，构建递归模型如下：
	
	
	（3）

	
	
	（4）


式（2）～（4）中的变量均为显变量，根据中介效应检验程序，可以依次进行回归分析来替代路径分析，用以检验中介效应的存在性。
首先对式（2）进行回归，检验资本市场开放对技术创新投入是否存在影响，若显著则对式（3）进行回归；式（3）中，若显著，表明资本市场开放对企业治理存在影响；最后对式（4）进行回归，若和显著，表明企业治理在其中起中介作用。其余中介变量（总资产周转率和其他应收款与总资产的占比）处理方法同上。
4  实证分析
4.1  描述性统计分析
从表2可见，测量创新的变量技术投入的最大值达62.6亿元，最小值为35 112.8元，标准差为5.9亿元，表明样本在技术投入上有着显著的差距。变量D的均值为0.482，可见样本中有近一半进入沪港通名单。
表2  主要变量的描述性统计结果
	变量
	观测数/个
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	ln_RD
	1 944
	18.501
	1.564
	10.466
	22.557

	D
	1 944
	0.482
	0.500
	0.000
	1.000

	g_index
	1 197
	3.644
	0.929
	1.539
	5.413

	TAT
	1 944
	0.701
	0.430
	0.036
	3.533

	ORS
	1 944
	0.014
	0.022
	0.000
	0.247

	lnsales
	1 944
	22.814
	1.130
	19.910
	26.398

	Div
	1 944
	−0.176
	0.122
	−1.000
	−0.040

	SLR
	1 944
	0.506
	0.419
	−0.821
	2.626

	Growth
	1 944
	0.095
	0.322
	−0.699
	4.650

	ROA
	1 944
	0.032
	0.046
	−0.275
	0.175

	EQN
	1 944
	0.613
	0.487
	0.000
	1.000

	Tobinq
	1 944
	1.763
	0.884
	0.813
	8.224



4.2  相关性分析
主要变量的相关性分析检验结果如表3所示。沪港通标的变量与研发投入之间呈显著正相关，说明资本市场开放对制造业企业的技术创新有着一定的推动作用，初步验证H1。除了公司规模与研发投入的系数为0.68以外，其余的绝对值都在0.50以内，表明回归结果不受高度共线性影响。







表3  变量的相关性分析
	变量
	ln_RD
	D
	g_index
	TAT
	ORS
	lnsales
	Div
	SLR
	Growth
	ROA
	EQN
	Tobinq

	ln_RD
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	D
	0.347***
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	g_index
	0.188***
	0.234***
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	TAT
	0.092***
	−0.023
	−0.050*
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	ORS
	−0.043*
	−0.128***
	−0.058**
	0.014
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	lnsales
	0.680***
	0.335***
	0.073**
	0.054**
	−0.010
	1.000
	
	
	
	
	
	

	Div
	0.083***
	0.092***
	−0.105***
	0.268***
	−0.052**
	−0.067***
	1.000
	
	
	
	
	

	SLR
	−0.195***
	0.042*
	0.066**
	−0.240***
	−0.037*
	−0.341***
	−0.116***
	1.000
	
	
	
	

	Growth
	0.055**
	0.016
	−0.018
	0.090***
	−0.029
	0.040*
	−0.030
	−0.075***
	1.000
	
	
	

	ROA
	0.147***
	0.175***
	0.184***
	0.190***
	−0.111***
	0.038*
	−0.005
	0.207***
	0.178***
	1.000
	
	

	EQN
	−0.023
	−0.036
	−0.082***
	0.122***
	0.017
	0.051**
	0.115***
	−0.095***
	−0.018
	−0.175***
	1.000
	

	Tobinq
	−0.215***
	0.003
	0.140***
	−0.016
	−0.016
	−0.411***
	−0.046**
	0.262***
	0.005
	0.208***
	−0.030
	1.000


注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的统计水平上显著。下同。




4.3  沪港通对制造业企业技术创新影响的回归结果
基于式（2）进行的渐进DID模型的回归结果如表4所示。其中，列（1）未加入控制变量，列（2）中加入了控制变量。由表4可得，D在有无控制变量中都为正，且在1%水平上显著，表明资本市场开放对制造业企业创新投入具有正向促进作用，验证了H1；且根据回归结果可以看出，资产规模大、冗余资源水平低、盈利能力强的企业，对于技术创新活动的投入更多。
表4  沪港通对样本企业技术创新的回归结果
	变量
	（1）
	（2）

	
	ln_RD
	ln_RD

	D
	1.006***
	0.165***

	
	(0.077)
	(0.062)

	lnsales
	
	0.916***

	
	
	(0.024)

	Div
	
	0.583

	
	
	(0.527)

	SLR
	
	−0.173**

	
	
	(0.084)

	Growth
	
	−0.039

	
	
	(0.091)

	ROA
	
	4.157***

	
	
	(0.525)

	EQN
	
	0.019

	
	
	(0.051)

	Tobinq
	
	0.024

	
	
	(0.03)

	_cons
	18.016***
	−2.477***

	
	(0.048)
	(0.576)

	行业效应
	控制
	控制

	时间效应
	控制
	控制

	Observations
	1 944
	1 944

	R-squared
	0.332
	0.657


注：括号内的数值为稳健标准误。下同。

4.4  公司治理中介效应回归结果
4.4.1  G指标的检验
对处理后得到的G指标进行中介效应检验，结果如表5所示。其中，列（1）检验沪港通制度对G指标的影响程度，变量D的系数显著为正，说明资本市场开放显著提升了制造业企业治理水平约13.7%；列（2）检验了控制G指标后沪港通制度对企业技术创新的影响，此时D的系数显著为正，表明沪港通制度对企业技术创新的直接效应为16.5%，g_index的系数显著为正，说明公司治理效应起到了显著的中介作用，验证了H2。
表5  公司治理效应的中介效应检验结果
	变量
	（1）
	（2）

	
	g_index
	ln_RD

	D
	0.137**
	0.165**

	
	(0.066)
	(0.068)

	g_index
	
	0.049*

	
	
	(0.026)

	lnsales
	0.099***
	0.855***

	
	(0.030)
	(0.030)

	Div
	−0.109
	0.665

	
	(0.380)
	(0.447)

	SLR
	0.056
	−0.166*

	
	(0.084)
	(0.089)

	Growth
	−0.105
	−0.062

	
	(0.086)
	(0.083)

	ROA
	1.403**
	4.341***

	
	(0.693)
	(0.662)

	EQN
	0.039
	−0.128**

	
	(0.061)
	(0.056)

	Tobinq
	0.106***
	−0.038

	
	(0.032)
	(0.026)

	_cons
	1.018
	−0.973

	
	(0.731)
	(0.690)

	行业效应
	控制
	控制

	时间效应
	控制
	控制

	Observations
	1 197
	1 197

	R-squared
	0.242
	0.729




4.4.2  公司治理中的代理成本中介效应检验
如表6所示，列（1）和列（2）是第一类代理成本的中介效应检验，列（1）的D系数显著为正，表明沪港通制度可以显著提高总资产周转率，列（2）的D系数和TAT系数均显著为正，说明总资产周转率会显著提高企业的技术创新，进一步说明沪港通制度的实施通过降低第一类代理成本提高制造业企业的技术创新水平，验证了H2a；列（3）和列（4）是第二类代理成本的中介效应检验，表明沪港通制度可以显著降低其他应收款与总资产的比值，变量ORS与企业技术创新显著为负，说明资本市场开放可以通过降低第二类代理成本提高企业技术创新，验证了H2b。
表6  两类代理成本中介效应的检验结果
	变量
	（1）
TAT
	（2）
ln_RD
	（3）
ORS
	（4）
ln_RD

	D
	0.048**
	0.136**
	−0.010***
	0.139**

	
	(0.019)
	(0.060)
	(0.002)
	(0.064)

	TAT
	
	0.619***
	
	

	
	
	(0.082)
	
	

	ORS
	
	
	
	−2.726**

	
	
	
	
	(1.260)

	lnsales
	−0.016**
	0.926***
	0.002***
	0.921***

	
	(0.008)
	(0.024)
	(0.001)
	(0.025)

	Div
	0.011
	0.576
	0.006
	0.598

	
	(0.253)
	(0.485)
	(0.009)
	(0.526)

	SLR
	−0.233***
	−0.028
	−0.002
	−0.179**

	
	(0.019)
	(0.084)
	(0.002)
	(0.083)

	Growth
	0.041*
	−0.064
	−0.001
	−0.042

	
	(0.022)
	(0.088)
	(0.002)
	(0.092)

	ROA
	1.986***
	2.926***
	−0.049***
	4.023***

	
	(0.239)
	(0.527)
	(0.017)
	(0.535)

	EQN
	0.097***
	−0.041
	0.000
	0.019

	
	(0.016)
	(0.049)
	(0.001)
	(0.051)

	Tobinq
	−0.003
	0.026
	0.001
	0.026

	
	(0.013)
	(0.029)
	(0.001)
	(0.030)

	_cons
	1.044***
	−3.124***
	−0.019
	−2.529***

	
	(0.197)
	(0.572)
	(0.015)
	(0.576)

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	时间效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	Observations
	1 944
	1 944
	1 944
	1 944

	R-squared
	0.444
	0.673
	0.080
	0.659



4.5  基于制造业企业异质性的分组检验
根据证监会2012分类标准，制造业可以细分为31个行业，参照国家统计局发布的《高技术产业（制造业）分类（2017）》以及相关文献，将所有样本数据分为两组，即非高新技术企业组和高新技术企业组。但由于样本所在行业与上述文件分类名称并不完全相同，故主要选择与文件分类名称一致的制造业作为高新技术组，行业代码包含C26、C27、C34、C35、C37、C38、C39和C40的企业，其余的企业划分为非高新技术组。如表7所示，列（1）、列（2）分别是两组样本的实证结果，显示经验P值为0.472，不通过组间差异检验，但是D系数在列（1）中显著为正而在列（2）中为正不显著，由此得出沪港通对于高新技术企业的技术创新投入比对非高新技术企业技术创新投入的提升更为显著。
表7  按行业分组的变量检验结果
	变量
	（1）
	（2）

	
	ln_RD
	ln_RD

	D
	0.165***
	0.155

	
	(2.87)
	(1.21)

	lnsales
	0.944***
	1.042***

	
	(14.79)
	(8.02)

	Div
	−0.378
	0.867**

	
	(0.82)
	(−2.04)

	SLR
	−0.067
	−0.476*

	
	(−0.57)
	(−1.66)

	Growth
	−0.026
	0.236

	
	(−0.44)
	(1.47)

	ROA
	1.825***
	1.576*

	
	(2.93)
	(1.73)

	EQN
	−0.060
	0.190

	
	(−0.66)
	(1.00)

	Tobinq
	0.004
	0.036

	
	(0.16)
	(1.07)

	_cons
	−2.898**
	−5.574*

	
	(−2.01)
	(−1.91)

	行业效应
	控制
	控制

	时间效应
	控制
	控制

	P值
	0.472

	观测值/个
	1 147                                     797

	R-squared
	0.697
	0.622



4.6  稳健性检验
4.6.1  内生性处理：倾向得分匹配
以上回归结果虽然证实了沪港通对样本制造业企业技术创新水平具有显著的正向影响，但该结果可能存在内生性问题，即本身具有较高技术创新能力的企业进入沪港通名单的概率可能会更大，说明沪港通交易制度对股票标的的确定可能是非随机的，在这种情况下差分估计的回归方法并不适用。为解决这一内生性问题，采用倾向得分匹配（PSM）的方法，为样本中受到沪港通政策影响的企业匹配合适的、未受该政策影响的企业，从而使沪港通标的的确定过程在最大程度上向随机化靠近，以保证回归结果的准确有效。按照k近邻匹配原则，对每个与沪港通标的选择得分最为相近的非沪港通标的进行1∶4配对，最终得到基于PSM方法的匹配样本。
重新进行回归前，需要将处理后的数据进行平衡性分析。如表8所示，匹配前沪港通企业与非沪港通企业在公司规模、多元化水平、冗余资源状态、盈利能力指标上存在显著差异，匹配后两组之间变量的偏差绝对值都由统计上显著变为不再显著；除了成长性和托宾Q值以外，其余指标的差异经过匹配有着不同程度的缩小；在匹配后各指标的标准化差异的绝对值都不超过10，结果可接受。
表8  基于倾向得分匹配的变量平衡性分析结果
	变量
	样本
	处理组
（均值）
	对照组
（均值）
	标准化差异
	降幅
	t
	P>|t|

	lnsales
	匹配前
	23.206
	22.449
	71.1
	
	15.67
	0.000

	
	匹配后
	23.161
	23.180
	−1.8
	97.4%
	−0.38
	0.703

	Div
	匹配前
	−0.164
	−0.187
	−18.4
	
	−4.05
	0.000

	
	匹配后
	−0.165
	−0.160
	4.3
	76.4%
	1.02
	0.308

	SLR
	匹配前
	0.524
	0.489
	8.4
	
	1.85
	0.064

	
	匹配后
	0.516
	0.510
	1.8
	78.2%
	0.37
	0.708

	Growth
	匹配前
	0.100
	0.090
	3.3
	
	0.72
	0.472

	
	匹配后
	0.100
	0.086
	4.3
	−29.8%
	1.09
	0.277

	ROA
	匹配前
	0.041
	0.025
	35.7
	
	7.85
	0.000

	
	匹配后
	0.041
	0.040
	3.3
	90.8%
	0.73
	0.465

	EQN
	匹配前
	0.594
	0.630
	−7.2
	
	−1.59
	0.112

	
	匹配后
	0.595
	0.577
	3.7
	48.8%
	0.78
	0.434

	Tobinq
	匹配前
	1.766
	1.760
	0.7
	
	0.15
	0.878

	
	匹配后
	1.762
	1.710
	5.9
	−753.8%
	1.26
	0.208



将沪港通企业匹配后的数据重新放入式（2），结果如表9所示。可见，经过PSM匹配后，D在各个回归中的估计系数仍然显著为正，与主回归结果相似，表明H1的成立稳健。
表9  倾向得分匹配后沪港通对样本企业技术创新的回归结果
	变量   
   
	 （1）
	  （2）

	
	ln_RD
	ln_RD

	D
	0.728***
	0.166**

	
	(0.087)
	(0.069)

	lnsales
	
	0.930***

	
	
	(0.029)

	Div
	
	0.177

	
	
	(0.610)

	SLR
	
	−0.104

	
	
	(0.096)

	Growth
	
	−0.009

	
	
	(0.108)

	ROA
	
	4.456***

	
	
	(0.659)

	EQN
	
	0.052

	
	
	(0.056)

	Tobinq
	
	0.030

	
	
	(0.035)

	 _cons
	18.19***
	−2.944***

	
	(0.056)
	(0.682)

	行业效应
	控制
	控制

	时间效应
	控制
	控制

	观测值/个
	1 595
	1 595

	 R-squared
	0.283
	0.615



4.6.2  安慰剂检验
为了检测式（2）中是否存在不可观测特征的影响，需要进行随机设定处理以检验估计系数是否依旧显著。如图1所示，回归系数在0附近呈正态分布，符合检验预期，验证了主要结论的稳健性。
【图1，横坐标轴上的值中，短横线不是负号，改使用正取的负数符号“−”】
[image: ]
图1  沪港通对样本企业技术创新影响的安慰剂检验结果分布

5  结论与启示
5.1  研究结论
（1）沪港通政策的实施能够显著提高样本制造业企业的研发创新投入，且结论在倾向得分匹配和安慰剂检验后仍然成立，具有稳健性。（2）沪港通政策的实施有利于优化标的企业的公司治理水平，进而促进企业进行技术创新。具体地，沪港通政策的实施降低了公司治理中的第一类代理成本以及第二类代理成本。（3）沪港通政策对样本制造业企业技术创新的影响会因企业所属行业技术特征的不同而存在差异，对高技术制造业企业研发投入的促进作用更加显著，对非高技术制造业企业的研发投入的影响不显著。
5.2  政策启示
（1）政府层面，应积极完善资本市场的基础设施，在持续加大资本市场开放力度的同时，利用与境外资本市场互联互通的契机，积极学习境外特别是发达国家资本市场的管理经验，推动我国 A 股市场的业务规则、监管制度等方面向发达资本市场看齐。与此同时，政府还应加强对境外投资者异常交易的监控与处罚，完善国际投机活动的应对措施，为我国资本市场的逐步开放提供有效保障。
（2）企业层面，应提高公司治理水平。较高的代理成本对企业的技术创新活动具有显著的抑制作用，因此对上市公司而言，加强对管理层和控股股东行为的监督有助于为企业研发创新活动的开展提供有效帮助。对于高技术行业制造企业，资本市场的开放有利于企业更好地进行技术研发创新，企业自身应把握发展的机遇，立足长远发展，在结合自身实际情况之下加大创新投入。
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