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摘  要 

本文选取了2011~2020年A股上市公司的数据作为研究样本，研究股票市场信息效率对全要生产率的影

响情况，主要变量使用LP法与GMM法计算得到的全要素生产率TFP以及股价不同步性。通过实证本文发

现：股票市场信息效率的提升可以促进上市公司的全要素生产率，并且代理成本可以在其中起到中介作

用，股票市场信息效率的提高可以减少代理成本进而提高上市公司全要素生产率。后续本文围绕现金比

例展开了异质性分析，发现现金比例较低的上市公司中，股票市场信息效率对于全要素生产率的促进效

果较强。 
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Abstract 
This paper selects the data of A-share listed companies from 2011 to 2020 as a research sample to 
study the influence of stock market information efficiency on total productivity, and the TFP of to-
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tal factor productivity and stock price asynchrony calculated by LP method and GMM method for 
the main variables. Through empirical evidence, this paper finds that the improvement of stock 
market information efficiency can promote the total factor productivity of listed companies, and 
agency costs can play an intermediary role, and the improvement of stock market information ef-
ficiency can reduce agency costs and thus improve the total factor productivity of listed companies. 
Subsequently, this paper carried out a heterogeneity analysis around the cash ratio, and found 
that among the listed companies with a low cash ratio, the stock market information efficiency has 
a stronger promotion effect on total factor productivity. 
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1. 引言 

我国的实体经济自改革开放以来经历了快速发展，GDP 的总量与增速都得到了国际社会的认可。国

家优质的要素优势在企业发展发展过程中功不可没，性价比极高的要素帮助企业高速发展。但是自 2010
年以来，我国的要素优势正在渐渐消退，在政策的指引下，我国企业的发展逐渐从高速发展阶段转为高

质量发展阶段，此时企业的生产效率即全要素生产率成为了广大学者注意的焦点。 
股票市场提供了上市公司融资渠道，大大提高了资源配置的效率。针对股票市场，其中的信息是广

大学者一直关注的内容，市场充斥着各种类型的信息，部分信息可以作为投资者参考的标准，选择合适

的公司进行投资，而部分信息会产生噪声扰乱投资者的判断。 
股票市场与上市公司是拥有相互作用的两部分，股票市场可以帮助上市公司在市场中获得资金，而

上市公司数量以及市值的增加可以不断提高市场的规模以及丰富程度，而股票市场到底是否有利于上市

公司提高全要素生产率成为了一个值得关注的问题，本文将从信息角度出发进行相关研究。 

2. 文献回顾 

2.1. 全要素生产率文献回顾 

对于全要素生产率，国内外的学者都对其进行了丰富的研究，从全要素生产率的影响因素来看，学

者从内部外部两方面进行研究，内部围绕从管理人员、要素质量、研发活动等方面展开。在内部影响因

素中，Wasserman et al. (2001)从管理者的角度出发，他认为管理人员是企业生产过程中调配资源的核心

人员，而不同的管理行为以及管理质量会影响到企业的全要素生产率[1]。从要素质量角度进行考虑，Ilm 
akunnas et al. (2004)从劳动要素质量进行考虑，他认为劳动者的年纪、工作时间以及教育水平能够提升全

要素生产率[2]。在此基础之上 Abowd (2009)将工厂与工人的微观数据进行研究样本，他从技能水平、先

天能力、决策等角度度量了工人的个人能力，通过实证发现技能水平越高的工人能更多地提高企业的全

要素生产率，而技能水平较弱的工人会减弱企业的全要素生产率[3]。孙一菡(2017)从人口老龄化的角度

入手，对全要素生产率进行研究，她发现劳动力老龄化对全要素生产率起到了负向影响，但是拥有高等

教育的劳动力老龄化反而促进了全要素生产率的提高[4]。 
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从外部角度来看全要素生产率的影响因素，贺聪(2008)围绕融资约束进行了研究，他认为企业的生产

效率与企业面对的融资约束高度相关，面临严重容易约束的企业难以维持创新活动与研发投资，进而影

响到了企业的全要素生产率[5]。黎欢(2014)利用内生经济增长模型，围绕金融发展与企业生产效率进行

研究，他发现金融发展对于企业的创新投资强度有着促进作用，创新投资的提高进而提高了企业的全要

素生产率[6]。 

2.2. 股票市场信息文献回顾 

Grossman (1980)从公司控股人的角度出发，发现国有控股企业会降低股票市场信息效率，这是由于

国有企业可能会出于政治目的提取公司资源而对其他投资者的利益造成损害，而政府为了隐藏这一行为

会对于信息的披露进行筛选。此外，国有控股企业的管理层会因为考虑到自身前途的，对于财务报表会

存在舞弊进行，进一步加深了信息不对称的情况，降低了股票市场信息效率[7]。Jin (2006)提出了股票市

场信息效率在公司治理较弱、金融体系较差的国家通常来说比较低[8]。 
陈梦根(2007)提出我国股票市场中，股票价格所能反应出来的信息数量较低，此外她还发现市场中的

投资者更加倾向于能投资股价能反应更多信息的股票[9]。杨继伟(2010)从宏观角度入手，上市公司股价

所反应出来的特质信息对于资本配置的效率都有所提高[10]。李留闯(2012)等人从董事会特征入手，发现

拥有连锁董事公司的股价波动性更高[11]。苏冬蔚(2013)提出当股价包含的信息更多的时候，可以更好地

反应出上市公司地经营状况与代理人的积极性，委托人此时可以根据代理人的行为设定激励机制，提高

代理人对股价的敏感性[12]。 

3. 理论分析与研究假设 

3.1. 股票市场信息效率对全要素生产率的影响 

股票市场信息可以通过外部监督、内部监督以及代理人学习的方式提高上市公司的全要素生产率。

从外部监督角度来看，股票市场上存在很多个人以及机构投资者，在选择上市公司进行投资的过程中，

投资者需要了解上市公司的财务信息以及公司的运营情况，但是上市公司在市场中作为信息优势方，可

以选择是否向市场披露相关信息，此时就出现了信息不对称的问题，不利于投资者将资金投向优质上市

公司。而随着股票市场的信息能够更多地反应出公司的特质信息，投资者可以更好地考量上市公司是否

值得投资，此时上市公司如果做出一些不利于公司自身发展的行为，会被投资者知晓进而导致投资者对

公司的投资热情减弱，在此情况下上市公司会尽可能减少不利于自身发展的行为，进而提高了自身的全

要素生产率。 
从内部监督来看，在现代企业产权分离的制度之下，很容易产生委托代理问题，委托人与代理人之

间存在着利益冲突，但是由于委托人对于公司的实际掌握程度不如代理人，委托人难以对代理人实施有

效的监管。委托人希望代理人能为公司带来长远的发展，而代理人作为利己的个人更加优先考虑自身的

利益，可能会做出违背企业利益的事情。当股票市场的信息可以不断反应上市公司的情况时，委托人可

以通过公司股价的变动情况了解代理人的近期行为，此时代理人的行为会更多地从公司利益角度出发，

当委托人与代理人的利益冲突得到缓解时，上市公司全要素生产率可以获得相应的提高。 
从代理人学习角度来看，代理人是有着较多专业知识的群体，他们运用自己的专业知识在企业运作

中进行决策，但是代理人个人精力有限，他们无法获得所有与行业相关的专业知识，当股票市场上能够

反应出这一类信息时，代理人可以从市场中其他公司的股价了解到行业的整体发展以及未来的变化趋势，

进而更好地帮助上市公司进行决策，提高上市公司全要素生产率。 
综上所述，本文提出假设 1：股票市场信息效率有助于提高上市公司全要素生产率。 
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3.2. 代理成本的中介作用 

在之前的理论分析中可以看到在现代的企业中，存在着较为严重的代理问题，而代理问题发生所导

致的企业损失以及为了处理代理问题而出现的支出被称为代理成本。随着股票市场信息效率的提升，上

市公司代理人的行为可以越来越多地反应到股价中，委托人通过股票价格所反应出来的信息可以更好地

对代理人进行监督，减少了代理人滥用公司资源或者一些寻租行为的情况，减少了代理人对企业造成的

损失，并且由于有了更好的监督效果，委托人减少处理委托代理问题所需要的资金。 
综上所述，本文提出假设 2：股票市场信息效率的提高可以通过减少代理成本的方式提高上市公司

全要素生产率。 

3.3. 现金比例不同的异质性分析 

对于公司来说手中的一定数量现金是上市未来规划中必须考量的因素，对上市公司的运营以及可持

续发展有着重要影响。从企业运营角度来看，只有拥有了充足的现金储备才可以在未来不确定的生产经

营过程中保持稳定，进而实现公司的战略转型和价值提升；而从企业长期发展来看，现金的持有的一大

因素在于保证公司的研发投入，研发投入比较高的企业会倾向于保持更高的现金持有。结合基准理论的

分析，代理人可以从股价中学习到自身所没有的信息，进而进行正确的投资决策以及生产决策，假设决

策全部正确的情况下代理人可以为企业带来增值，并且代理人可动用的资金越多，代理人可以实施更多

的正确决策，进而提高公司的整体价值和全要素生产率。 
但是有时现金的过多持有反而会对公司运营产生影响，根据自由现金流代理成本理论，现金有时会

成为管理层谋利的工具，从而加重了企业重的代理问题。此外，也需要考虑现金持有的意图，代理人的

决策受到其性格决定，有时代理人较为保守，持有过多的闲置资金影响到了企业的常规发展，在该情况

下股票市场信息效率的对于公司全要素生产率的促进效果反而会下降。 
综上所述，本文提出假设 3：现金比例较高/较低的公司股票信息效率对全要素生产率的促进效果更强。 

4. 实证研究设计 

4.1. 样本选取 

样本选取方面，本文选择我国 2011~2020 年沪深两市的 A 股上市公司的数据作为研究样本，数据主

要来源于 Wind 数据库、国泰安数据库。根据研究需要，本文剔除了金融行业、ST 以及主要变量缺失的

公司，一共获得了 20,964 个观测值。 

4.2. 变量的选择与构造 

4.2.1. 被解释变量 
本文的被解释变量选择使用全要素生产率，计算过程中常用的方法为 OP、LP、GMM 法等，本文考

虑到 OP 法假设企业的投资与生产率单调递增，这对于实际中投资很小甚至为负数的企业来说难以计算

全要素生产率，因此本文选择 LP 法作为全要素生产率的主要方法，后续本文还会使用 GMM 法对全要素

生产率进行计算做稳健性检验。 
在 LP 法的计算过程基于此公式 1： 

, 0 1 , 2 , 3 , ,ln ln ln lni t i t i t i t i tY L K Mβ β β β µ= + ∗ + ∗ + ∗ +                        (1) 

公司中的 i 代表了第 i 个上市公司，t 代表了上市公司的第 t 年， ,ln i tY 为上市公司产出的对数，本文

的上市公司产出使用了上市公司的营业总收入， ,ln i tL 为上市公司劳动投入的自然对数，本文的上市公司
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劳动投入选择了上市公司的员工人数， ,ln i tK 为上市公司资本投入的自然对数，本文的上市公司资本投

入使用固定资产净额进行衡量， ,ln i tM 为上市公司中间投入的自然对数，本文的上市公司中间投入使用

购买商品、接受劳务支付的现金进行衡量。 

4.2.2. 解释变量 
本文对于股票市场信息效率选择使用股价不同步性作为衡量指标，王亚平(2009)的方法，使用公式 2

对股价同步性进行了计算[13]  

, 0 1 , 2 , ,i t m t l t i tR R Rβ β β ε= + + +∗ ∗                               (2) 

其中 ,i tR 是指上市公司股票在第 t 周考虑现金红利再投资的收益率， ,m tR 指的是 A 股所有上市公司股票在

第 t 经过流通市值加权的平均收益率， ,l tR 是根据中国证监会行业分类标准分类，以上市公司流通市值作

为权重所计算的剔除本上市公司股票的其他股票加权平均所得到的收益率即行业的周收益率。 
取得上市公司每年的回归拟合优度 2R ， 2R 进行相关处理得到上市公司的股价不同步性指标，处理

方式见公式 3： 

( )2 2SPI ln 1i R R = −                                    (3) 

4.2.3. 其余控制变量 
参考已有的相关研究，本文选取表 1 内的控制变量，并且进行了控制年度与个体的固定效应，本文

具体的变量定义以及方法见表 1。 
 
Table 1. Variables and their algorithms in this article 
表 1. 本文涉及变量及其算法 

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义 

被解释变量 
TFP_LP 全要素生产率_LP 通过 LP 法计算的 TFP 

TFP_GMM 全要素生产率_GMM 通过 GMM 法计算的 TFP 

解释变量 SPI 股价不同步性 根据公式 2、3 计算 

控制变量 

Size 企业规模 总资产的自然对数 

Age 企业年龄 上市年限加一取对数 

ROA 资产收益率 净利润与总资产比值 

Lev 企业负债率 总负债与总资产比值 

Cashflow 企业现金流情况 经营活动现金流与总资产比值 

SG&A 销售、管理投入 销售、管理费用与总资产比值 

Fixed 固定资产占比 固定资产与总资产比值 

中介变量 AC 代理成本 上市公司总资产周转率 
 

首先验证我国股票市场信息效率是否对于上市公司的全要素生产率产生影响，本文构建了公式 4 对

两者的关系进行研究： 

0 1 , 1 2 3 4 5

6 7 8

TFP SPI Size Age ROA Lev
Cashflow & Fixed

it i t it it it it

it it it i t itSG A
β β β β β β

β β β µ θ ε
−∗ ∗ ∗ ∗ ∗= + + + + +

∗ ∗+ + + + +∗ +
                  (4) 

借鉴了 Bannett (2020)的研究，对于股价不同步性选择了滞后一期的数据，当股票市场信息效率提高

开始实际出现并且被代理人等学习后，信息的影响会具有持续性，即使过去的信息在当期也会产生影响
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[14]。在此部分的实证过程主要注意的系数为 1β ，该系数表示了股票市场信息效率对于上市公司全要素

生产率的影响情况，如果该影响是正向即能够促进全要素生产率的增长，那么 1β 应该显著并且大于 0。 
其他控制变量对于上市公司全要素生产率的影响情况如下： 
企业规模(Size)，在上市公司经营的过程中，越多的资产越有利于上市公司在营运过程中的投入，有

利于全要素生产率的提高。 
企业年龄(Age)，企业的运作是一个长期过程，随着上市公司运行时间的增长，公司拥有更加全面的

技术储备、管理能力以及应对生产过程中各种突发情况的能力，有利于全要素生产率的提高。 
资产收益率(ROA)，体现了公司的盈利能力，当公司的盈利能力不断提高时，公司进入了良性运行

阶段，可以更有效地进行未来经营，有利于全要素生产率的提高。 
负债率(Lev)，对于资产负债率有不同的角度可以解读，一方面来说当企业的负债率较高时，会面临

较高的财务费用，不利于上市公司的正常经营，即不利于全要素生产率的提高；另一方面来说，过低的

资产负债率在某些时候会使得上市公司错失发展过程中的机遇，滞后了上市公司技术更新以及市场开拓，

对全要素生产率同样会产生一定程度的影响。 
现金流(Cashflow)，现金流量在企业运作中是必不可少的资源，也是广大投资者关注的财务指标之一，

充足的现金流可以帮助上市公司良好地进行日常运作，提高上市公司的稳定性有利于全要素生产率的提

高。 
销售、管理投入比例(SG&A)，该指标一定程度上反映了上市公司的成本控制能力，当上市公司在成

本控制上表现不佳时，其将会拥有更少的资金进行自身的扩张，不利于全要素生产率的提高。 
固定资产比例(Fixed)，固定资产作为上市公司运作的必需品，需要占有一定的比例，但是固定资产

的比重如果过于高，将会导致上市公司的资金周转情况遇到一定的恶化，不利于上市公司全要素生产率

的提高。 

5. 实证检验与结果分析 

5.1. 基准模型检验 

根据表 2 可以看到，股票市场信息效率 SPI 对上市公司全要素生产率的影响系数为 0.015，并且在

1%的水平下显著，表明股票市场信息效率可以显著促进上市公司全要素生产率的提高，根据表中控制变

量的系数可以看到：1) 销售、管理费用比例与固定资产比例对全要素生产率的影响显著为负。2) 现金流

量、企业规模、企业年龄、负债率以及资产收益率与全要素生产率显著正相关。并且本文将 GMM 法计

算得到的全要素生产率进行替代，结果同样稳健。 
 
Table 2. Benchmark model result data 
表 2. 基准模型结果数据 

 (1) (2) 

 TFP_LP TFP_GMM 

SPI 0.015*** 0.018*** 

 (0.004) (0.004) 

SG&A −0.995*** −0.938*** 

 (0.187) (0.192) 

Cashflow 0.691*** 0.636*** 

 (0.066) (0.075) 
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Fixed −0.860*** −2.125*** 

 (0.080) (0.091) 

Lev 0.369*** 0.306*** 

 (0.064) (0.066) 

Size 0.512*** 0.118*** 

 (0.018) (0.019) 

Age 0.282*** 0.202** 

 (0.087) (0.094) 

ROA 0.553*** 0.590*** 

 (0.103) (0.115) 

_cons 0.097 6.161*** 

 (0.461) (0.476) 

FIRM FE YES YES 

YEAR FE YES YES 

N 20964 20964 

R2 0.510 0.510 

括号内为稳健标准误*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01，下同。 

5.2. 中介效应检验 

表 3 列(1)所代表的是基准回归，由(3)列可以得知，股票市场信息效率对于代理成本总资产周转率在

5%的显著性水平下为正，系数为 0.006，即股票市场信息效率的增加提高公司总资产周转率即减少代理

成本，列(2)在基准回归模型中加入了总资产周转率，股票市场信息效率和总资产周转率都在 1%的水平

下显著为正，代理成本起到了部分中介效应。 
 
Table 3. Mediating effect test result data 
表 3. 中介效应检验结果数据 

 (1) (2) (3) 

 TFP_LP TFP_LP AC 

SPI 0.015*** 0.011*** 0.006** 

 (0.004) (0.003) (0.002) 

SG&A −0.995*** −0.755*** −0.290*** 

 (0.187) (0.136) (0.079) 

Cash flow 0.691*** 0.427*** 0.319*** 

 (0.066) (0.057) (0.039) 

Fixed −0.860*** −0.782*** −0.095* 

 (0.080) (0.061) (0.054) 
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Lev 0.369*** 0.113** 0.310*** 

 (0.064) (0.057) (0.042) 

Size 0.512*** 0.560*** −0.058*** 

 (0.018) (0.017) (0.016) 

Age 0.282*** 0.109 0.210*** 

 (0.087) (0.068) (0.063) 

ROA 0.553*** 0.054 0.604*** 

 (0.103) (0.099) (0.080) 

AC  0.827***  

  (0.089)  

_cons 0.097 −1.002** 0.006** 

 (0.461) (0.417) (0.002) 

N 20964 20964 20964 

R2 0.510 0.650 0.098 

5.3. 现金比例异质性检验 

表 4 列(1)为低现金比例上市公司股票市场信息效率对于全要素生产率的影响，可以看到股票市场信

息效率 SPI 对于全要素生产率影响系数为 0.016，并且在 1%的水平下显著，列(2)为高现金比例的上市公

司股票市场信息效率对于全要素生产率的影响，可以看到股票市场信息效率 SPI 对于全要素生产率影响

系数为 0.011，并且在 5%的水平下显著，两者对比可以发现低现金比例的上市公司相较于高现金比例的

上市公司，其股票市场信息效率对于全要素生产率的促进效果更大。 
 
Table 4. Heterogeneity test result data 
表 4. 异质性检验结果数据 

 (1) (2) 

 低现金 高现金 

 TFP_LP TFP_LP 

SPI 0.016*** 0.011** 

 (0.005) (0.005) 

SG&A −0.908*** −1.034*** 

 (0.274) (0.247) 

Cashflow 0.655*** 0.315*** 

 (0.095) (0.102) 

Fixed −0.722*** −0.919*** 

 (0.090) (0.192) 

Lev 0.076 0.723*** 

 (0.083) (0.089) 
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Size 0.512*** 0.515*** 

 (0.028) (0.039) 

Age 0.213* 0.232* 

 (0.128) (0.139) 

ROA 0.376*** 1.499*** 

 (0.131) (0.265) 

_cons 0.350 0.098 

 (0.656) (1.023) 

N 11473 5611 

R2 0.453 0.558 

6. 结论与建议 

本文针对股票市场信息效率以及上市公司全要素生产率进行相关分析得到以下结论：1) 股票市场信

息效率的提高能促进上市公司全要素生产率的提高。2) 股票市场信息效率的提高可以减少上市公司的代

理成本，进而提高上市公司的全要素生产率。3) 在现金比例比较低的上市公司，股票市场信息效率更能

促进全要素生产率的提高。 
针对以上结论，本文提出以下相关政策建议，1) 通过实证发现股票市场信息对于全要素生产率有

着促进作用，因此本文认为积极提高股票市场中对于信息披露，可以增加证券公司以及证券分析师数

量，使得信息能够更多地流通于市场之中，提高股票市场信息效率。2) 提高股票市场中对于信息的监

管，尽可能减少股票市场中的噪声。3) 针对代理成本的中介效应，上市公司可以对代理人进行相关的

激励，并且激励的考核要求可以是与股价相关的市场性因素。4) 从现金比例的异质性来看，过高的现

金比例会放缓全要素生产率的提高，因此本文认为上市公司需要保持一个合理的现金比例，上市公司

可以定期根据自身所处行业以及预算角度确立一个合理的现金比例区间，并将其加入对代理人的考核

指标中。 
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