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摘  要 

2016年12月5日，“深港通”的启动建立了深圳与香港两市间资本的联通机制。相较于国有企业，我国

民营企业由于其自身特征往往外部融资渠道有限，企业与外部信息不对称程度较高、委托代理成本较高，

所面临的融资约束困境较为严峻。现有大量文献已经证明资本市场开放能够通过增加市场资金供给、加

强公司治理的外部监督、改善信息环境、促进金融市场发展等路径缓解企业面临的外部融资约束问题。

但实际上，从“深港通”实施至今，仍处于初期运行阶段，数据新颖，资料相对匮乏。基于上述背景，

本文以“深港通”启动作为资本市场开放的代理变量，选取我国深圳证券交易所2015~2018年间民营上

市公司数据，通过刻画KZ指数来衡量民营企业外部融资约束程度，运用经典双重差分模型，实证检验深

港通机制对我国民营企业融资约束的影响；并进一步考察在不同公司规模、不同审计质量条件下，民营

企业间融资约束缓解程度是否存在显著差异。最后本文进行了稳健性检验，从PSM匹配对照组样本、变

换模型、以SA指数度量企业融资约束三个角度验证结论的可靠性。 
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Abstract 
On December 5, 2016, the launch of the “Shenzhen-Hong Kong Stock Connect” established the cap-
ital connection mechanism between Shenzhen and Hong Kong. Compared with state-owned en-
terprises, Chinese private enterprises, due to their own characteristics, often have limited exter-
nal financing channels, enterprises and external information asymmetry is higher, the princip-
al-agent cost is higher, the financing constraints of the dilemma is more severe. A large number of 
existing literatures have proved that the opening of the capital market can alleviate the external 
financing constraints faced by enterprises through increasing the supply of market funds, streng-
thening the external supervision of corporate governance, improving the information environ-
ment and promoting the development of financial markets. But in fact, since the implementation 
of Shenzhen-Hong Kong Stock Connect, it is still in the initial stage of operation, with novel data 
and relatively scarce data. Based on the above background, this paper takes the launch of “Shenz-
hen-Hong Kong Stock Connect” as the proxy variable of the opening of the capital market, selects 
the data of private listed companies in Shenzhen Stock Exchange from 2015 to 2018, and measures 
the degree of external financing constraints of private enterprises by describing the KZ index. To 
empirically examine the influence of Shenzhen-Hong Kong Stock Connect mechanism on financing 
constraints of Chinese private enterprises; and further investigate whether there are significant 
differences in the degree of financing constraint alleviation among private enterprises under dif-
ferent company sizes and audit quality conditions. Finally, the robustness test was carried out to 
verify the reliability of the conclusions from three perspectives: PSM matching control sample, 
transformation model, and SA index measuring corporate financing constraints. 
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1. 引言 

我国资本市场的开放打破了 A 股市场与世界市场的屏障，促使了国内资本市场与国际资本市场接轨。

这将会对国内上市企业、市场投资者结构、生产要素配置效率与资本成本等多方面产生深远的影响。从

1992 年设立 B 股市场开启我国资本市场开放的初始实验，先后经历了发行外资股阶段、单向开放阶段以

及双向开放阶段。 
2016 年 12 月 5 日，“深港通”的启动建立了深圳与香港两市间资本的互联互通。“深港通”标的

股票由深交所的“港通股”和联交所的“深通股”组成。自开通以来，“深港通”运作平稳顺畅，成交

额稳步增长，跨境资金呈净流入趋势。但“深港通”启动至今不过第 4 年，仍处于初期运行阶段，各方

面数据新颖、资料相对匮乏。我国市场进入转向谋求高水平开放发展阶段，仍然面临诸多挑战。例如：

我国公司治理机制不够完善，公司内外部信息不对称程度较高，信息披露存在一定程度的造假行为。由

于我国资本市场发展长期以来对国有企业的偏好，中小民营企业往往难以向外筹得资金，大大限制了企

业的发展。 
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我国民营企业发展中普遍遭受融资约束困境。Fazzari 等(1988) [1]年提出，融资约束是指在不完美资

本市场中，由于企业管理层与外部投资者掌握的信息不对等，外部投资者难以对企业的价值做出全面、

精准的评估，导致企业向外筹资时所需支付的对价要高于使用内部留存收益的成本，因此企业往往只能

选择放弃最优盈利项目的投资。据《2016 年中国企业经营者问卷》可知，只有不到 8%的企业家认为自

身企业资金充裕，大部分企业家认为资金短缺是制约企业发展的最重要因素。从股权性质、规模大小、

地区三个角度对比，民营企业、中小规模企业、中西部企业相较于国有企业、大公司、东部沿海企业存

在更加明显的融资困难、融资昂贵现象。与调查结果相同，蔡苓(2016) [2]提出国有企业信贷等级高，金

融机构愿意以较低的利率出借资金。而民营企业信用风险大，违约风险大，信息披露质量难以保证，金

融机构基于风险把控和交易成本考虑，为中小民营企业提高信贷的积极性并不高。同时，陈学胜(2012) [3]
也认为中国的资本市场在发展过程中具有明显的选择性压制和制度偏向特征，信贷资源发放集中于国有

企业，即使民营企业的项目投资回报率高，富有获利前景，也无法获得资金支持。 
考虑到我国国有企业与国有银行天然的政治联系，国有企业背靠政府信用，违约风险低，能够以较

低利率借入资金，所面临的外部融资约束程度较低；而民营企业由于制度、自身特征外部融资渠道有限，

同时民营企业公司治理水平较低，内外信息不对称程度较大，所面临的外部融资约束程度较高。因此，

以民营企业作为研究对象探究资本市场开放对其融资约束的影响将更具针对性与现实意义。基于上述背

景，本文主要以在深交所上市的民营 A 股公司为样本来实证检验资本市场开放对于民营企业融资约束的

影响，探讨“深港通”政策所带来的经济后果。 

2. 理论分析 

2.1. 文献回顾 

2.1.1. 资本市场开放的经济后果研究 
从宏观层面来看，现有研究结论并不一致。多数研究认为资本市场开放能够对宏观经济产生正效益，

例如促进经济的增长[4]、降低市场风险[5]、提高生产要素的配置效率[6]和促进企业投资和消费[7]。但同

时也会带来更多的国际资本投机活动，加剧经济的波动、破坏宏观经济的稳定性，上世纪 90 年代亚洲一

系列金融危机爆发正是由于资本市场开放带来的影响所导致[8]。 
微观层面研究主要从公司治理角度出发，不同于其对宏观经济的影响，现有研究结果大多一致。资

本市场开放后，上市公司会受到来自境外投资者的关注，同时也会受各国法律的监督，这将促使上市公

司加强公司治理机制，提高信息披露质量，抑制经理的机会主义等违规行为。国外文献表明，Bae (2006) 
[9]认为股票市场的开放改善了信息环境透明度，从而提高企业盈余管理、操纵市场的投机成本。Ghosh
等(2008) [10]发现外国投资者比国内投资者更多地关心公司治理，投资行为更为理性、专业。而我国学者

对资本市场开放的研究大多以 QFII、QDII、沪股通作为资本市场的代理变量，研究资本市场开放对资本

联动、股价呈现的市场反应、资本供求等问题的作用机制。基于股价信息质量视角，连立帅(2019) [11]
以沪深港通为背景，提出资本市场开放会提高企业投资与非财务信息定价的敏感性；钟覃林和陆正飞

(2018) [12]提出沪港通机制能够显著提高股价的同步性，股价能反映更全面、更及时的公司特有信息。基

于市场稳定性视角，刘海飞等(2018) [13]认为上海、香港两市间资本市场的联动性增强，资金流动性增强，

有利于 A 股市场的稳定。基于 A-H 股价差视视角，钟凯等(2018) [14]提出 A-H 股价异质性波动的降低得

利于资本市场开放后，联交所更为严格的制度要求、香港投资者的理性专业的投资行为，使得 A 股上市

公司治理的外部监督加强，进一步提高了其信息披露质量。基于公司违规视角，邹洋等(2019) [15]提出“沪

港通”通过改善公司的信息环境、优化公司的治理结构，从而抑制了公司违规行为。 
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2.1.2. 融资约束的研究 
现有研究认为，由于企业内外信息不对称、代理成本、交易成本的存在，现实中的资本市场并不完

美，企业寻求外源融资的成本将高于内源融资成本，两者的差异越大，企业的投资决策将更倾向于内源

投资，进而导致企业的投资行为无法达到最优投资水平。 
从宏观角度来看，金融市场化、货币政策、政府治理等因素均能在一定程度上影响企业所面临的融

资约束程度。基于利率市场化改革视角。代凯等(2019) [16]提出利率市场化改革在优化资源配置、解决企

业“融资约束”上发挥了一定的效应；然而不同的是，胡丽红(2015) [17]发现利率市场化改革进行到一定

程度，会促使市场风险和流动性风险随之增大，反而不利于企业向外筹资成本的降低。基于非常规货币

性政策视角。Nathan Foley-Fisher 等(2016) [18]基于美联储的期限延长计划(MEP)，实证检验了针对传统

上依赖较长期限债务的公司而言，非常规的货币政策可能通过引发填补缺口的行为并影响债券市场风险

定价，从而有助于缓解了某些类型公司的融资约束。基于政府和社会资本合作视角。吴卫星(2019) [19]
实证检验了政府与社会资本合作显著降低了企业对现金流的预防性储蓄动机，从而缓解了融资约束。 

从微观角度分析，银行往来关系、公司治理等因素能够显著影响企业面临的融资约束程度，其中公

司治理机制主要针对信息不对称、代理冲突两个角度出发探讨。从银行往来关系分析。黄炳艺等(2019) 
[20]、Shi 和 Zhang (2005) [21]认为银行往来关系越密切，民营上市公司面临的融资约束程度越小。但也

有不少研究提出不同的经验证据。Fohlin (1998) [22]提出银行往来关系能够降低企业融资约束程度在德国

并不适用。从公司治理角度分析。从缓解融资约束的角度出发，公司治理机制主要为缓解企业内外信息

不对称、委托代理冲突问题。基于机构投资者持股角度：胡刘芬等(2018) [23]提出风险投资机构是企业与

市场投资者的媒介，他们能够使得市场投资者更全面、精准认识企业。基于内部控制角度：顾奋玲等(2018) 
[24]认为企业内部控制缺陷程度越高，会计信息质量程度越低，企业面临融资约束程度将越高；同时，审

计师出具非标准审计意见将会显著影响企业向外筹资的成本。 

2.1.3. 资本市场开放与融资约束的研究 
现有研究主要可从以下四个角度分析资本市场开放对企业融资约束的影响。(一) 基于资本市场互联

互通的视角。肖涵等(2019) [25]以“沪港通”为背景，实证检验了 FPI (外商证券投资)流入将能在长期内

缓解小公司的融资难问题。与此相似，蒋琰等(2009) [26]提出沪港通政策实施后，FPI 流入可以促进上市

公司进行股权融资。(二) 基于证券市场信息不对称理论的视角。郭阳生(2018) [27]基于分析师关注度的

视角，检验了沪港通机制提升了公司信息环境。师倩等(2018) [28]发现沪港通机制可作为公司外部治理机

制的有效补充，能够有效降低企业内外信息不对称，缓解代理冲突问题，进而缓解公司融资约束。(三)
基于跨境上市的视角。多数文献以境外上市作为资本市场开放的标志。Foucaul、Gehrig (2008)和 Baker 
(2012)研究发现投资者更愿意投资于境外上市的公司，他们认为能够境外上市的企业更具有成长性和盈利

性。我国学者孔宁宁等(2009) [29]，陈国禁和王磊(2007) [30]发现公司实现交叉上市以后，外部融资成本

有效降低，企业的投资行为将更接近于最优投资结构。(四)基于金融市场发展的视角。依据不完美市场理

论可知，融资约束产生的根源在于资本市场自身发展的缺陷性，金融市场的发展能够有效缓解企业的融

资约束。Love (2003)、Khurana et al. (2006)等学者提出金融市场的发展能够降低交易成本，提高资源配置

的高效，是缓解企业融资约束的重要途径。我国学者易文斐和丁丹(2008)、饶华春(2009)等同样指出建立

投资者保护机制，完善法律制度能够有效改善企业的投融资环境。 

2.2. 假设提出 

2.2.1. 资本市场开放与民营企业融资约束 
现有大量文献已经证明资本市场开放能够通过增加市场资金供给(肖涵，2019) [25]、改善信息环境(郭
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阳生，2018) [27]、加强公司治理的外部监督(师倩，2018) [28]、促进金融市场发展(陈国进和王磊，2007) 
[30]等路径缓解企业面临的外部融资约束问题。 

对于民营企业而言，造成其外部融资约束程度较高的原因在于外部资本供给不足、民营企业自身公

司治理水平低，导致民营企业内外信息不对称程度较高、代理冲突问题较为严重。“深港通”的启动，

不仅实现了深市与香港两市间资本市场的互联互通，带来更多外部资金，缓解了国内金融市场资本的竞

争程度；也带来了更多境外投资者，境外投资者拥有更加专业、合理的投资决策行为，他们注重对投资

标的公司治理的关注；由于香港联合交易所对上市公司的监管相对内地更加严厉、程序更加成熟规范。

联交所与境外投资者相互监督作用下，将使得深市 A 股民营企业公司外部治理水平加强，信息披露质量

提高，企业内外信息不对称程度有效降低，代理冲突问题得到有效缓解，进而缓解民营企业面临的外部

融资约束程度。本文预期，“深港通”的启动将有利于民营企业降低寻求外部筹资的成本。依据上文分

析，本文提出假设 1： 
H1：资本市场开放有助于缓解民营企业所面临的融资约束。 

2.2.2. 资本市场开放、公司规模与民营企业融资约束 
对于我国企业而言，影响融资约束程度重要因素之一是股权性质。民营企业比国有企业面临的融资

约束困境更为严峻(靳庆鲁，2012) [31]。除了股权性质，从企业自身特征角度分析，公司规模是影响民营

企业所面临外部融资约束程度的重要因素。现有文献表明，相同股权性质下的企业间融资约束差异主要

还是源于融资的“规模歧视”。小规模的企业所面临的融资约束程度明显高于大企业(白俊和连立帅，2012) 
[32]。规模大的企业由于自有资金重组，且更容易获得融资，而中小企业因信息不对称程度高、违约风险

更大、缺乏可抵押资产等原因会面临更加严重的融资约束(鲁丹和肖华荣，2008 [33]；李增泉、辛显刚和

于旭辉，2008 [34]；袁其刚、张伟和付晓晨，2013 [35])。 
根据上诉文献分析，不同规模的民营企业所面临的外部融资约束程度不同。相较于规模大的民营企

业，规模小的民营企业的公司治理的水平往往更低，内部控制较差，信息渠道较少，投资者获取信息充

分程度较低，信息不对称程度较高，代理冲突问题更严峻，导致小规模的民营企业面临融资约束困境更

强。基于上文资本市场开放缓解民营企业融资约束的作用路径分析，本文预期，对于公司规模较小的民

营企业而言，深港通机制对于融资约束的缓释作用应更强。据此，本文提出假设 2： 
H2：在其他条件相同的情况下，相较于公司规模较大的民营企业，资本市场开放更有助于缓解小规

模民营企业的融资约束程度。 

2.2.3. 资本市场开放、审计质量与民营企业融资约束 
我国民营企业面临的融资约束困境主要源于企业内外信息不对称。而提高公司的治理效应将有效降

低信息不对称程度，缓解代理冲突问题。完善我国民营上市公司的信息披露质量能够有效提高公司治理

效率(张天阳，2008) [36]。事务所的审计活动是对企业信息披露质量的重要监督。高质量的审计有助于提

高企业会计信息质量，加强企业内部控制要求，有效预防经理机会主义与公司违规行为(雷光勇和范蕾，

2009) [37]，进而一定程度上影响了企业投融资水平。已有研究发现，聘用较小规模审计机构的公司会计

信息质量较低，公司财务报表中的非公允信息更多，内外信息不对称程度更高(Bushman 和 Smith，2001) 
[38]。 

综上所述，审计活动是公司治理的外部有效监督机制，审计质量的高低将影响企业所面临的融资约

束程度。本文预期“深港通”缓解民营企业融资约束的作用机制主要是加强对企业外部治理的监督，通

过提高民营企业会计信息质量，降低企业内外信息不对称程度，缓解经理与股东的代理冲突问题，进而

有效缓解民营企业所受的融资约束程度。这样看来，深港通的作用机制与审计活动的作用机制相似，互
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为补充。本文以是否聘请“四大”审计机构衡量公司是审计质量高低。因此，本文预期，对于审计质量

较低的民营企业而言，深港通机制缓解融资约束的效应更大。据此，本文提出假设 3： 
H3：在其他条件相同的情况下，相较于审计质量高的民营企业，资本市场开放更有助于缓解审计质

量低的民营企业融资约束的程度。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选取和数据来源 

2016 年 12 月 5 日，深港通正式启动，首批深股通标的股票名单包括深证成份指数、深证中小创新

指数成份股以及 A+ H 股上市中符合条件的 881 只股票。本文主要以深市 A 股民营上市公司为样本来实

证检验资本市场开放与民营企业融资约束的关系。本文研究选取 2015~2018 年深市 A 股民营上市公司数

据为初始样本，深港通标的股信息来自于港交所信息披露板块。依据初始样本数据，为更有效进行实证

分析，本文进行了如下数据处理：1) 剔除金融行业的样本；2) 剔除被 ST 的样本；3) 为保证模型的正确

设定，剔除 2016 年 12 月 31 日以后上市的公司；4) 为保证本文结论的准确性和稳固性，剔除了标的资

格在样本区间内有变动的样本；5) 剔除主要数据缺失的样本；6) 为排除极端值的影响，对连续变量进行

1%水平的缩尾处理。经过上诉处理，本文最终得到 1038 家民营上市公司，共计 3711 个观测值。本文所

使用的数据均来自于 CSMAR 数据库，数据处理软件为 stata16。 

3.2. 融资约束模型构建 

本文借鉴胡刘芬和周泽将(2018) [23]的文献，采用通过 KZ 指数的刻画来衡量民营企业面临融资约束

的程度(Kaplan 和 Zingales，1997) [39]。如表 1 所示，五个指标的回归系数均在 1%水平上显著。其中

Cashflow 、Dividend 和 Cash 与 KZ 大小呈现反向变动关系，Leverage 和 Tobinsq 呈现正相关。这说明如

果企业自身持有的货币资金不足、经营净现金流量短缺、派发现金股利额度不高，同时成长性较好，负

债率程度高，将面临更为严峻的融资约束困境。 
 
Table 1. KZ index regression results 
表 1. KZ 指数回归结果 

变量 Cashflow Dividend Cash Leverage Tobinsq N Chi 2 pseudo R2 

回归

系数 
−0.803*** 

(−10.096) 
−2.158*** 

(−5.824) 
−0.405*** 

(−9.159) 
5.383*** 

(31.512) 
0.434*** 

(20.961) 3710 1499.91*** 0.124 

 
根据表 1，KZ 指数模型计算如下： 

KZ 0.803Cashflow 2.158Dividend 0.405Cash 5.383Leverage 0.434Tobinsq= − − − + +         (1) 

3.3. 双重差分模型构建 

双重差分模型广泛应用于评价政策发生前后的差异研究。双重指的是：1) 受政策影响的实验组

(Treated  Group)与未受政策影响的对照组(Control  Group)；2) 政策发生后的实验期与政策发生前的对照

期。双重差分模型通过分组虚拟变量与时间虚拟变量的交互项 Treat × Time 的回归系数 α3 来度量政策的

影响。 
本文使用静态面板数据进行估计，经过 F 检测和 Hausman 检测，固定效应模型优于随机效应模型与

混合回归模型，因此本文将选取经典 DID 模型进行实证分析。同时为了避免异方差与序列相关问题，本

文在公司层面进行聚类 Cluster 调整，以得到更为稳健的标准差。 
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为了验证假设 1，研究资本市场开放对于民营企业融资约束的作用，本文构建如下经典 DID 模型： 

0 1KZ Time Treatit t i it i t itrX A Bβ β ε= + × + + + +                        (2) 

回归系数 β1 反映了核心解释变量“深港通”政策对民营企业融资约束的影响，是本文主要关注的实

证结果；若 β1 显著为负，说明资本市场开放有助于缓解民营企业外部融资约束，即验证假设 H1 成立。

经典 DID 模型在很大程度上解决了遗漏变量问题，设置公司固定效应 Ai 则可以控制不随时间改变的公司

特征对公司融资约束的影响。而设置年度固定效应 Bt 可以控制随时间而变的政策行情、经济周期、法律

体制等因素对公司融资约束的影响。 
本文涉及 2015~2018 年共计 4 年的数据，以 2015 年为基准。同时，为了验证假设 2，假设 3，在模

型 2 的基础上进行按照公司规模、审计质量分组检验。主要变量含义及计算方式如表 2 所示。 
 
Table 2. The meaning of the main variables and how they are calculated 
表 2. 主要变量含义及计算方式 

变量 名称 符号 定义 

被解释变量 融资约束程度 KZ 参考 Kaplan 和 Zingales (1997) [39]构建 KZ 指数模型(1) 

解释变量–

“深港通” 

实验期与对照期 Time “深港通”启动后取值 1，否则 0；即 2017~2018 取值 1，
2015~2016 取值 0 

实验组与控制组 Treat 民营上市公司为“深通股”标的公司，取值 1，非标的公

司取值 0 

调节变量 
公司规模 Size 以公司规模中位数划分，大规模企业取值 1，小规模企业

取值 0 

审计质量 Audit 以是否聘用“四大”事务所审计划分；聘用“四大”，公

司审计质量高，取值为 1，否则取值为 0 

控制变量 

公司年龄 Age 至观测年份公司累计经营年限 

公司规模 Asset 年末总资产的自然对数，单位为元 

盈利水平 ROA (利润总额 + 财务费用)/平均总资产 

有形资产占比 Tangible (存货净额 + 固定资产净额)/年末总资产 

市场风险盈余波动性 Volatility 考虑现金红利再投资的周个股回报率的年度标准差(借鉴

胡刘芬等，2018) [23] 

成长性指标 Growth 营业总收入同比增长率 

银行债务 Debt (短期借款 + 长期借款)/年末总负债 

商业信用 Credit (应收账款 + 应收票据 + 预付账款)/年末总资产 

公司固定效应 Ai 公司虚拟变量 

年份固定效应 Bt 年份虚拟变量 

行业虚拟变量 Industry 按照证券业 2012 分类标准，分为 17 个行业 

4. 实证结果 

4.1. 描述性统计分析 

如表 3 所示，A 栏对全体样本进行描述性统计，分别报告了各变量均值、标准差、最小值、中位数、

最大值统计量。KZ 指数的平均值为 2.631，标准差为 1.250，说明我国深市民营上市公司普遍存在融资约

束问题，并且民营企业间的融资约束程度存在差异。 
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B 栏按照是否为深港通标的股公司对样本进行划分，以观察标的股组与非标的股组在融资约束程度

及特征上的差异。相比非标的股组，深港通标的股组所面临的融资约束程度较轻，这说明，深港通启动

后很可能对标的股公司的融资行为起到积极的促进作用，初步支持了假设 H1。控制变量的结果显示，深

港通标的股公司相比非标的股公司盈利水平更高、银行债务较高、商业信用较低、有形资产占比较低，

并且更年轻、资产规模较大。 
由于“深港通”标的股在选取时具有一定的标准，可能会导致标的股与非标的股在融资约束程度上

本身就存在显著差异，为保证本文研究结论的准确性，防止结论受样本选择性偏差问题的干扰，下文将

采用 PSM 方法进行稳健性检验。 
 
Table 3. Descriptive statistical tables for full and sub-samples 
表 3. 全样本和分样本描述性统计表 

A：全样本 

变量 样本量 平均值 标准差 最大值 中位数 最小值 

KZ 3710 2.631 1.250 8.450 2.625961   −4.513 

Treat 3710 0.386 0.487 1 0 0 

Asset 3710 21.75 0.890 24.46 21.7007   19.80 

Tangible 3710 0.302 0.159 0.746 0.2925  0.00726 

ROA 3710 0.0393 0.0758 0.226 0.0426    −0.522 

Age 3710 16.19 5.173 31 16 7 

Volatility 3710 0.0749 0.0328 0.214 0.0661  0.0224 

Growth 3710 0.269 0.548 4.712 0.167726  −0.619 

Debt 3710 0.266 0.218 0.802 0.2579  0 

Credit 3710 0.199 0.120 0.581 0.1834   0.00394 

B 栏：区分是否为深港通标的公司 

变量 
标的股样本 非标的股样本 

均值差异双尾 t 检验 
平均值 标准差 平均值 标准差 

KZ 2.575 1.267 2.721  1.205 −0.146*** 

Treat 22.261 0.810 21.436 0.773 0.825*** 

Asset 0.267 0.159 0.324 0.154 −0.057*** 

Tangible 0.0460 0.0782 0.035 0.0733 0.011*** 

ROA 15.471 5.012 16.647 5.207 −1.176*** 

Age 0.074 0.0349 0.075 0.0313 −0.002 

Volatility 0.281 0.546 0.261 0.525 0.019 

Debt 0.279 0.213 0.258 0.221 0.021*** 

Credit 0.194 0.124 0.203 0.118  −0.009** 

样本量 1433 2277  

4.2. 回归结果分析 

4.2.1. 资本市场开放与民营企业融资约束 
表 4 展示了模型(2)的回归结果，旨在考察资本市场开放对民营企业融资约束的作用，其中，第(1)列
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为使用固定效应模型所得到结果，是本文的主检验。作为对照，第(2)列为使用混合回归模型所得到的结

果，混合回归模型为： 

0 1 2KZ Time Treat Treat Indit t i i it t itrX Bβ β β ε= + × + + + + +                    (3) 

由于混合回归模型控制了年度固定效应，为符合 DID 模型的设定，时间虚拟变量 Time 与 Bt不能同

时出现，否则将产生多重共线性。同时，混合回归模型还控制了行业哑变量 Ind、年度哑变量 Bt。 
(1)、(2)两列“深港通”变量的回归系数 β1 都在 5%水平上显著为负，说明成为“深港通”标的后，

民营上市公司的融资效率提升，缓解了融资约束程度，假设 H1 得到验证。 
 
Table 4. Empirical results on the impact of capital market opening on the financing constraints of private enterprises 
表 4. 资本市场开放对民营企业融资约束的影响实证结果 

 (1) (2) 

回归模型 固定效应模型 混合回归模型 

变量 KZ KZ 

Time*Treat −0.154** −0.151** 

 (−2.24) (−2.16) 

Treat  0.314*** 

  (3.92) 

Asset −0.052 0.049 

 (−0.38) (1.09) 

Tangible 1.514*** 0.945*** 

 (3.31) (4.48) 

ROA −1.340*** −2.984*** 

 (−3.57) (−7.51) 

Age 1.337 0.013** 

 (0.95) (2.05) 

Volatility 0.103 4.678*** 

 (0.29) (3.44) 

Growth −0.176*** −0.081 

 (−2.65) (−1.24) 

Debt 0.726*** 0.989*** 

 (4.19) (8.75) 

Credit 2.326*** 2.097*** 

 (3.67) (8.38) 

Constant 0.637 −0.578 

 (0.11) (−0.53) 

样本量 3710 3710 

R2 0.138 0.223 

公司固定 是 否 

年份固定 是 是 

行业固定 否 是 

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平；括号内为聚类 cluster 调整下双尾检验的 t 值。 

https://doi.org/10.12677/fin.2022.126065


蔡玮琪，曾月明 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2022.126065 610 金融 
 

4.2.2. 资本市场开放、公司规模与民营上市公司融资约束 
本文以公司规模(期末总资产的自然对数)的中位数为依据，将研究对象分为大企业和小规模企业两个

子样本，并进行分组检验。鉴于固定效应模型为本文主检验模型，在验证公司规模与审计质量的调节作

用实证结果上，不再设置混合回归模型进行对照。考虑到公司规模作为分组检验变量，在本次回归中去

除 Asset 控制变量。从表 5 第(1)、(2)列可以看到，解释变量 Time*Treat 的回归系数 β1 在大、小公司组中，

对融资约束的影响均显著为负。在大公司组，显著水平为 5%，而在小公司组，显著水平为 1%。同时，

组间 Time*Treat 系数差异检验 P 值为 0.015，在 5%水平显著。两组显著性差异说明结果支持了本文的假

设 H2，证明了资本市场开放能更大程度缓解规模较小的民营上市公司的融资约束程度。 
 
Table 5. Empirical results on the impact of Shenzhen-Hong Kong Stock Connect on the financing constraints of private 
listed companies under different company sizes 
表 5. 不同公司规模下，“深港通”对民营上市公司融资约束的影响实证结果 

 (1) Size = 1 (2) Size = 0  

回归模型 固定效应模型 固定效应模型  

变量 KZ KZ 组间系数差异检验 
(p 值) 

Time*Treat −0.219** −0.562*** 
0.015** 

 (−2.35) (−4.46) 

Tangible 0.706 1.575*** 
0.178 

 (0.92) (3.00) 

ROA −0.942* −2.244*** 
0.048** 

 (−1.82) (−4.44) 

Age 0.689 0.494 
0.341 

 (1.68) (1.24) 

Volatility 0.894 −0.322 
0.364 

 (0.63) (−0.15) 

Growth −0.219** 0.034 
0.037** 

 (−2.44) (0.34) 

Debt 0.806*** 0.749*** 
0.447 

 (3.89) (3.04) 

Credit 1.772*** 2.739*** 
0.312 

 (2.80) (2.83) 

Constant −8.936 −5.938 
0.333 

 (−1.50) (−1.03) 

样本量 1857 1853 
 

R2 0.286 0.140 

公司固定 是 是  

年份固定 是 是  

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平；括号内为聚类 cluster 调整下双尾检验的 t 值。参照 Cleary (1999) 
[40]的做法，P 值用于检验组间系数差异的显著性。 
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4.2.3. 资本市场开放、审计质量与民营上市公司融资约束 
本文以审计质量——是否聘用“四大”审计机构为依据，将研究对象分为审计质量高组和审计质量

低组两个子样本，并进行分组检验。从表 6 第(1)、(2)列可以看到，解释变量 Time*Treat 的回归系数在审

计质量低组中，对融资约束的影响在 5%水平显著为负；而在审计质量高组不显著。同时，两组间

Time*Treat 系数差异检验 P 值为 0.087，在 10%水平显著。两组显著性差异说明结果支持了本文的假设 3，
证明了资本市场开放能更大程度缓解审计质量低的民营企业的融资约束程度。 
 
Table 6. Under different audit quality, the impact of “Shenzhen-Hong Kong Stock Connect” on the financing constraints of 
private listed companies 
表 6. 不同审计质量下，“深港通”对民营上市公司融资约束的影响 

 (1) Audit = 1 (2) Audit = 0  

回归模型 固定效应模型 固定效应模型  

变量 KZ KZ 组间系数差异检验 
(P 值) 

Time*Treat 0.045 −0.166** 
0.087* 

 (0.11) (−2.40) 

Asset −1.209 −0.078 
0.952 

 (−0.72) (−0.56) 

Tangible 5.175 1.489*** 
0.710 

 (1.05) (3.18) 

ROA −1.278 −1.319*** 
0.103 

 (−0.23) (−3.48) 

Age 0.666 0.088 
0.951 

 (1.97) (0.25) 

Volatility −5.845 0.878 
0.213 

 (−0.63) (0.61) 

Growth −0.386 −0.175** 
0.861 

 (−0.92) (−2.54) 

Debt 4.042 0.757*** 
0.164 

 (0.71) (4.37) 

Credit −1.921 2.407*** 
0.041** 

 (−0.27) (3.80) 

Constant 16.090 1.461 
0.678 

 (0.53) (0.25) 

样本量 43 3667  

R2 0.508 0.138  

公司固定 YES YES  

年份固定 YES YES  

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平；括号内为聚类 cluster 调整下双尾检验的 t 值。参照 Cleary (1999) 
[40]的做法，P 值用于检验组间系数差异的显著性。 
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5. 稳健性检验 

5.1. PSM 倾向得分匹配 

上文虽然证明了“深港通”的启动有益于缓解民营企业面临的融资约束，但因为“深港通”标的在

选取时候需要满足一定的标准。这可能会导致标的股和非标的股融资约束程度本身就存在显著差异。本

文借鉴邹杨(2018) [15]的做法，采用倾向性评分匹配( PSM)方法来校正实证结果可能存在的选择性偏差问题。 
PSM 倾向得分匹配方法如下：1) 选定样本区间仍然为 2015 年至 2018 年，控制组样本为非标的股的

深市 A 股民营上市公司；2) 根据深证成份指数的选样方法，并使用 Psestimate 检验筛选出能够显著影响

公司被选为标的股的四个重要变量，分别为：盈利水平、流通市值占比、公司规模、成交量占比；3) 通
过 Logit 回归得到每个观测值的倾向性评分；4) 采用卡尺最相邻匹配和半径匹配结合的方法(r = 0.05, 1:1)
进行控制组的选取和匹配，于是可得到匹配后的控制组样本；5) 借鉴何瑛(2019) [41]的做法，将匹配后

的控制组样本与原有实验组样本进行回归，检验结果是否与上文主假设一致。 
从统计学上来说，若匹配后实验组和对照组的变量标准化差异绝对值低于 10%，即可说明匹配较好

地满足了平衡性假设。由表 7 可知，两组的变量均值差异均呈现明显下降幅度，除流通市值占比的标准

化差异略高于 10%外，其他变量均降至 10%以内。同时，ATT 在 1%水平显著。由此可得出处理组和控

制组的样本匹配质量较好。 
 
Table 7. PSM matching effect 
表 7. PSM 匹配性效果 

变量 样本 
均值差异检验 标准差差异检验 t 值 

实验组 对照组 标准化差异 降幅 t P > t 

公司规模 
匹配前 22.261 21.436 103.3 

95.5% 
30.77 0.000 

匹配后 22.244 22.281 −4.7 −1.17 0.242 

成交量 
匹配前 0.00067 0.00037 69.3 

98.1% 
21.55 0.000 

匹配后 0.00066 0.00067 −1.3 −0.31 0.756 

流通市值 
匹配前 0.00076 0.00028 101.1 

88.1% 
33.22 0.000 

匹配后 0.00074 0.00069 12.1 2.75 0.006 

盈利水平 
匹配前 0.4599 0.03509 14.3 

93.5% 
4.28 0.000 

匹配后 0.4604 0.04533 0.9 0.24 0.807 

ATT −0.315*** 
(0.096) 

 
由表 8 可知，第(1)列为固定效应模型的回归结果，作为对照，第(2)列为混合模型的回归结果。经过 

PSM 匹配后，“深港通”的回归系数在固定模型、混合回归模型中都在 1%水平仍然显著为负，这些上

文主假设一致，因此本文结论在样本选择上具有稳健性。 
 
Table 8. Empirical results of PSM matched samples 
表 8. PSM 匹配样本的实证结果 

 (1) (2) 

回归模型 固定效应模型 混合回归模型 

变量 KZ KZ 

Time*Treat −0.572*** −0.365*** 
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Continued 

 (−3.60) (−2.88) 

Treat  0.162 

  (1.35) 

Asset −0.387 −0.044 

 (−1.55) (−0.59) 

Tangible 0.919 0.845*** 

 (1.04) (2.85) 

ROA −1.365* −3.035*** 

 (−1.94) (−4.49) 

Age 0.672 0.017** 

 (0.25) (2.05) 

Volatility −1.003** 4.987** 

 (−2.38) (2.20) 

Growth −0.212** −0.102 

 (−2.09) (−1.32) 

Debt 0.725** 0.848*** 

 (2.28) (4.70) 

Credit 1.435 2.746*** 

 (1.18) (6.40) 

Constant 24.418*** 1.396 

 (3.13) (0.78) 

样本量 1156 1156 

R2 0.197 0.242 

公司固定 是 否 

年份固定 是 是 

行业固定 否 是 

注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平；括号内为聚类 cluster 调整下双尾检验的 t 值。 

5.2. 改变融资约束度量方式 

由于 KZ 指数是以五个财务指标刻画，而这五个指标中可能存在内生性问题，这可能会导致研究结

果的不准确。因此为了弥补此缺陷，本文借鉴 Hadlock 和 Pierce (2010) [42]设计的 SA 指数，以 SA 指数

绝对值来度量企业融资约束。若 SA 指数绝对值越大，说明企业融资约束程度越大。SA 模型设定如下： 
2SA 0.737 Size 0.043 Size 0.04 Age= − × + × − ×                         (4) 

Size 为企业总资产(单位：百万元)的自然对数，Age 为公司经营年限。以 SA 指数绝对值作为被解释

变量，“深港通”变量的回归系数仍然在 1%水平上显著为负，显著水平提高，验证了资本市场开放的有

助于降低民营企业面临的融资约束程度。 

6. 结论与建议 

本文以 2016 年 12 月 5 日“深港通”启动这一重大外生事件为背景，采用经典双重差分模型实证检
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验了资本市场开放对于民营企业融资约束具有缓解作用，并进一步检验不同公司规模、审计质量下民营

企业间是否存在缓解融资约束程度的异质性。结果发现：1) 资本市场开放有助于缓解民营企业融资约束

程度；2) 在其他条件相同的情况下，相对于公司规模大的民营企业，公司规模小的民营企业融资约束的

缓解程度更显著；3) 在其他条件相同的情况下，相对于审计质量高的民营企业，审计质量低的民营企业

融资约束的缓解程度更大。 
综合上述实证结果，本文认为“深港通”政策不仅带来了外部资金的流入，缓解了国内金融市场资

金的激烈竞争；更是作为民营企业外部治理的监督手段，通过加强对标的公司的监督治理，提高了企业

信息披露质量，有效降低了企业内外信息不对称程度，同时缓解了委托代理问题，降低了企业外部融资

成本，提高了企业的资本市场的运作效率和资源配置效率。因此，本文主要针对两个视角提出启示建议： 
企业视角：当面临较高融资约束困境时，企业管理人员应该及时把握国家资本市场坚定开放的形势，

加强公司治理水平，完善企业内部控制机制，努力增加自身盈利水平。 
政府视角：我国的资本市场开放已转向谋求高水平开放发展阶段，应该在法制背景下，更多侧重于

金融市场发展的全面性和公平性。在政策和制度上适当加以引导，为民营企业尤其是规模小、信息披露

质量不高的民营企业创造更好的金融市场环境。 
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