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摘$要#实行股票发行注册制能够提高金融资源配置载体的有效性和资本市场价格信号的准
确灵敏性"进而通过优化金融资源配置提升企业的全要素生产率# 基于我国逐步推行股票发行注
册制的准自然实验"采用沪深@股上市公司%&'4*%&%%年的数据进行]Xd*多期121分析"结果
显示$相比采用核准制发行股票的企业"采用注册制的企业全要素生产率更高"表明实行注册制能
够显著提升企业全要素生产率%实行股票发行注册制可以通过缓解企业融资约束!增加企业创新投
入!提高企业投资效率等金融资源优化渠道来提升企业全要素生产率%实行股票发行注册制对非国
有企业和竞争程度较高行业的企业具有更显著的全要素生产率提升作用"但注册制影响企业全要
素生产率的地区异质性不显著# 因此"应继续推动股票发行制度改革走深走实"以市场化!规范化!
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一"引言
持续提高全要素生产率是保持经济可持续增长的重要保障%也是衡量经济高质量发展的重要标识

!蔡窻%%&%%"

,'-

$ 在当下中国经济发展转型升级的关键时期%优化资源配置是提高全要素生产率的重要
引擎之一$ 作为实体经济的血脉%金融的核心作用就是不断地为实体经济输送养料%促进经济转型升
级%实现经济高质量发展$ 但我国金融供给侧存在结构性问题%致使企业普遍面临*融资难&融资贵+的
困境%制约了企业的创新发展和全要素生产率提升$ 为了增强金融服务实体经济的功能%构建间接融资
与直接融资并举的多元化融资渠道%形成多层次的资本市场%我国不断深化资本市场制度改革$ 其中%

股票发行的注册制改革是重要举措之一$ 发行制度对资本市场运行效率具有重要影响%注册制的实施
有助于推动资本市场的市场化&规范化和国际化%进而提升资本市场的包容性&开放性和资本配置效率$

股票发行注册制不仅提高了资本市场运行的效率和规范性%而且为更多适合上市的企业发行股票创造
了更好条件%有利于优质企业获得更多更包容的上市机会%进而通过提高资本配置效率促进全社会的全
要素生产率提升$ 那么%企业采用注册制发行股票是否有助于其自身全要素生产率的提升0 是值得深
入探究的重要课题$

历史经验表明%不完备的金融机制是阻碍经济效率提升的关键因素之一$ 企业的发展很大程度上
取决于融资状况%而我国资本市场发展相对滞后%金融供给侧存在结构性问题%企业的融资渠道以银行
主导的间接融资为主%但银行信贷资源往往过度集中于特定的产业和企业%导致资本错配%不利于企业
全要素生产率的提升! B̂BB/E*0%%&'##申烁等%%&%%"

,%;!-

$ 因此%金融体制改革%尤其是资本市场制度
改革会对企业全要素生产率产生重要影响$ 比如%资本市场开放有助于改善企业信息环境&优化企业投
资决策%进而提高资源配置效率!王建新等%%&%&"

,"-

%并通过提高治理水平和技术创新能力促进企业全
要素生产率增长!胡海峰等%%&%!"

,#-

#资本市场卖空机制!融资融券制度"的引入能够通过提高投资效
率&经营效率和研发创新来提升企业全要素生产率!罗宏等%%&%%"

,4-

$ 股票发行注册制作为金融供给
侧改革的重点措施之一%具有促进科技与资本深度融合&优化金融资源配置的功能!巫岑等%%&%%"

,:-

%

而金融资源的有效配置能够显著减少制造业的全要素生产率损失!欧阳志刚等%%&%""

,<-

$ 然而%在经
济实践中%股票发行注册制的实施能否有效促进企业全要素生产率提升%还有待验证$

目前%我国已全面实行股票发行注册制%但在其推行过程中采用的是*试点先行&先增量后存量&逐
步推开+的改革路径$ 自%&'3年上海证券交易所设立科创板并试点注册制以来%股票发行注册制实施
所产生的经济效应逐渐受到学界关注$ 在实证研究方面%相关研究主要从资本市场运行和企业发展状
况两个方面考察实施股票发行注册制的政策效应%例如'注册制改革能够显著降低2]-抑价%促进2]-

定价效率提升!张宗新等%%&%&#梁鹏%%&%'"

,3;'&-

%虽然在短期内提高了股票市场波动性!邓金堂等%

%&%%"

,''-

%但从长期看可以显著降低股票市场波动性!区俏婷等%%&%""

,'%-

#注册制以加强信息披露为核
心的顶层设计及其市场化的实施路径降低了信息不对称程度%能够引导资金流向高效实体企业%从而缓
解企业的融资约束%提高企业的创新性和成长性!莫国莉等%%&%!#孔东民等%%&%""

,'!;'"-

$ 总之%实行股
票发行注册制可以强化资本市场的投融资功能和财富管理功能%疏通资金进入实体经济的渠道%进而促
进宏观经济和微观企业的高质量发展$ 因此%深入研究股票发行注册制的各种政策效应有助于更好地
认识资本市场制度改革的积极作用和有效路径%从而为进一步深化金融体制改革提供借鉴和启示$ 然
而%鲜有文献深入探究股票发行注册制对企业全要素生产率的影响及其机制%尤其缺乏相关经验证据$

鉴于上述%本文从优化金融资源配置的角度探讨股票发行注册制对企业全要素生产率的影响及其
'<
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具体渠道%并以我国股票发行注册制的逐步推进为准自然实验%采用沪深@股上市公司%&'41%&%%年
的数据进行]Xd;121模型检验$ 相比已有文献%本文的边际贡献主要在于'第一%从企业全要素生产率
的角度拓展了资本市场发行制度改革的微观经济效应研究%并为实行股票发行注册制的企业效率提升
效应提供了经验证据#第二%基于资本市场的金融资源配置功能%探究了股票发行注册制影响企业全要
素生产率的具体的金融资源配置渠道!缓解企业融资约束&增加企业创新投入&提高企业投资效率"%深
化了宏观资本市场制度与微观企业经济效率之间的关系研究%有助于深入认识金融机制改革赋能企业
高质量发展的内在机理#第三%从企业产权性质&所在区域&行业竞争属性等方面进一步考察了股票发行
注册制影响企业全要素生产率的异质性%为进一步深化金融改革&优化金融资源配置以及提升企业全要
素生产率提供了经验借鉴和政策启示$

二"制度背景与理论分析

'0股票发行制度改革与影响
在我国资本市场的市场化改革过程中%股票发行制度的演变主要经历了三个阶段'

一是审批制$ '33!年"月%国务院颁布(股票发行与交易管理暂行条例)%规定股票发行采用统一的
审批制度$ 审批制度要求监管部门对股票发行人进行实质性审核%并采用额度管理或指标管理等行政
干预手段严格把控股票发行节奏%虽然强化了金融资源配置的方向性%但容易导致寻租腐败问题$

二是核准制$ %&&&年!月%(中国证监会股票发行核准程序)发布%股票发行制度由审批制转为核准
制$ 在核准制下%虽然取消了发行指标管理&行政推荐等制度%但依然遵循实质管理原则!陈运森等%

%&%!"

,'#-

$ 一方面%拟上市公司的发行条件较为严苛%证监会对其募资用途&人员信息和财务状况等的
审核周期也较长#另一方面%在审核发行过程中引入中介机构%以保荐制为主要发行机制$ 中介机构通
过市场化方式招揽拟上市公司%可以通过发挥其专业能力来提升拟上市公司的质量%但在实际操作过程
中%中介机构通过关系寻租提高上市概率的现象频发!罗进辉等%%&%!"

,'4-

%滋生出*炒新+*炒概念+*业
绩变脸+等市场乱象%造成一定程度上的资源错配%不利于企业生产效率的提升$

三是注册制$ %&'3年'月%证监会发布(关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意
见)%同年:月上交所科创板正式开市#%&%&年<月%深交所创业板正式启动注册制#%&%!年%月%中国证
监会发布全面实行股票发行注册制的相关制度规则$ 实行股票发行注册制是为了提高资本市场透明度
和运行效率%促进金融资源自由流动和合理配置$ 首先%注册制简化了审批程序%缩短了上市周期%提高
了上市效率#其次%注册制放宽了上市条件%降低了发行人及中介机构的寻租动机和虚假报告可能性#再
次%注册制以科创属性为前置审核标准%为没有达到盈利标准但具有发展潜力的新型科技企业拓宽了融
资渠道#最后%注册制以监管部门&投资者&媒体等参与主体的严格监督形成优胜劣汰的退市机制$ 这些
基本举措%有助于实现金融资源的自由流动和高效配置%提高企业的融资效率%促进企业的创新发展$

实施股票发行注册制的影响是多方面的%不仅直接影响到资本市场的定价和运行效率%还会影响各
市场参与者的行为和绩效$ 信息不对称是影响2]-定价效率的重要因素!i)O*/)9 B/E*0%%&''"

,':-

%注册
制强制要求发行人提高信息披露质量%并以审核问询的方式确保信息披露的一致性&合理性和可理解性
!巫岑等%%&%%"

,:-

%从而能够有效降低资本市场的信息不对称程度%通过改善2]-定价来提升资本市场
效率!梁鹏%%&%'"

,'&-

$ 相比核准制%注册制强化了保荐机构的*看门人+职责%有助于提高保荐机构的专
业能力!罗进辉等%%&%!"

,'4-

%并通过鉴证功能和监督功能减少发行人和审核机构之间的信息不对称%缩
%<
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短2]-时间%提高2]-效率$ 注册制对询价对象家数的限制和战略配售制度的引入会抑制询价机构的
过度竞争%引导投资者回归理性%从而改进2]-定价效率!张宗新等%%&%&"

,3-

$ 采用注册制发行股票%

能够提高上市公司的上市效率和股票流动性!边江泽等%%&%%"

,'<-

%降低股价同步性和股价崩盘风险
!孔东民等%%&%"#吴锡皓等%%&%""

,'"-,'3-

$ 此外%实行注册制还能够通过降低股权融资成本&缓解融资
约束等来提升企业发展质量!巫岑等%%&%%#莫国莉等%%&%!#孔东民等%%&%""

,:-,'!-,'"-

%并通过溢出效
应改善同行企业的投资行为%从而提高资本市场的整体资源配置效率!刘瑞琳等%%&%%"

,%&-

$ 基于相关
理论和研究成果%本文进一步探讨实行股票发行注册制对企业全要素生产率的影响$

%0股票发行注册制对企业全要素生产率的影响
全要素生产率是经济系统中各要素的综合生产率%不仅取决于生产技术的先进程度%还受到生产要

素流动和匹配的重要影响$ 即使在技术进步成果得以完全应用的情形下%也可能因为系统运行机制的
缺陷导致全要素生产率不升反降%即产生*索洛悖论+!蔡窻%%&%%"

,'-

%尤其是资本错配会造成全要素生
产率的严重损失!韩瑞栋等%%&%%"

,%'-

$ 因此%影响要素流动和资源配置的宏观政策和微观机制变革都
会导致全要素生产率发生变化%而通过优化资源配置来促进全要素生产率提升则是深化经济体制机制
改革的重要领域之一$ 金融是现代经济的血脉%*血脉通%经济发展才顺畅+!李杨%%&%%"

,%%-

%要实现经
济系统的高效运行必须构建一个合理有效的金融机制$ 资本市场是金融机制发挥作用的核心载体%规
范透明&有活力&有韧性的资本市场可以使资本在各领域&各经济主体间合理流动和配置%进而带动其他
生产要素的流动和配置%进而促进全要素生产率的持续增长$ 发行制度是资本市场运行的重要制度之
一%股票发行从审批制到核准制再到注册制的改革%体现了资本市场改革的市场化&规范化&国际化方
向%必然会对资本市场的运行以及企业和相关经济主体的发展产生重要影响$ 注册制以完善信息披露&

减少行政干预为核心%目的是充分发挥市场在资源配置中的决定性作用%即让市场来决定金融资源的流
动和配置$ 注册制的实行会改善市场信息环境%提高股价信息含量%使资本市场通过合理的价格进行资
本配置的有效性增强%从而在优化整体资源配置的同时提高企业的生产效率$ 具体来讲%实行股票发行
注册制可以从金融资源配置的载体和信号两个方面来降低金融市场摩擦%从而提高金融资源配置效率$

一方面%实行注册制能够为金融资源配置提供有效载体%促进资金要素的高效自由流动$ 在注册制
下%更加灵活的上市规定&强制性退市指标以及允许红筹企业和有表决权差异的企业发行上市%不仅为
企业提供了更多上市机会%还加速了市场出清%提高了上市公司进入退出的比率和速度%使得新股供求
关系逐渐趋于动态均衡%形成流动性市场环境和优胜劣汰的市场生态%从而抑制因新股供求不均衡而引
致的*炒新+现象!梁鹏%%&%'"

,'&-

%增强资金和资源的自由流动性%有助于资本市场的健康发展$ 此外%

根据证监会和新(证券法)对中介机构的职责要求%实行注册制会降低市场中的信息不对称程度%不仅保
障了投资者的信息知情权%也维护了资本市场安全!梁伟亮%%&'3"

,%!-

$ 健康安全的资本市场为金融资
源自由流动提供了有效载体%减少了金融摩擦所导致的资源错配%使得金融资源能够得到有效配置%从
而有助于企业全要素生产率提升$

另一方面%实行注册制能够为金融资源配置提供准确灵敏的信号$ 注册制采用市场化询价的方式
来进行定价%取消了价格管制%能够通过市场主体间的充分博弈释放出可以反映企业真实价值的价格信
号$ 在一级市场中%监管部门取消了%!倍市盈率的发行价格上限%中介机构和投资者可以进行充分的
询价报价%使企业估值!定价"更接近于企业真实价值!赖黎等%%&%%"

,%"-

$ 在二级市场中%前#个交易
日不设置涨跌幅限制%让投资者有足够的时间就股票价值充分交换意见%进而根据股票价格所反映的信

!<

陈云桥"李百慧!资本市场发行制度改革如何提升企业全要素生产率#



息进行融合博弈%使企业价格尽快回归企业价值基本面$ 日常交易涨跌幅由'&_增加到%&_%投资者可
以加快吸收市场中所释放的新信息%促进新的合理的价格形成!冯冠等%%&%%"

,%#-

$ 因此%在注册制下%

市场化询价定价机制可以提高股价信息含量%能够更准确地反映企业真实价值%有利于提升金融资源配
置的有效性$

总体来看%实行注册制的市场化改革提高了金融资源配置载体的有效性和价格信号的准确灵敏性%

进而通过*物跟钱走+的运行机制带动其他要素资源的流动和配置%这将有助于破除资源流动障碍&降低
资源错配程度&提高资源配置效率$ 而资源合理配置意味着资本更多地流向效率较高的&有发展潜力的
实体经济%会引导更多要素资源流向更具发展潜力的&更高生产力水平的优质实体企业%这将有效缓解
企业的融资困境%并激励企业增加创新投入%最终带来全要素生产率的显著提升$

由此%本文提出假说P''实行股票发行注册制能够显著提升企业全要素生产率$

!0注册制通过优化金融资源配置提升企业全要素生产率的渠道
资本市场的市场化改革%关键在于通过建立资本与实体经济有效对接的金融通道来提高金融资源

的配置效率%从而增强资本市场服务实体经济的效能%以更有效地助力经济高质量发展$ 前文分析表
明%实行股票发行注册制主要通过优化金融资源配置来促进企业全要素生产率增长%而具体到单个企
业%全要素生产率的提升则来源于其自身的金融资源配置改善$ 企业的金融资源配置状况主要体现在
资金的获取&资金的投向&资金的使用效率!个方面%而融资约束的缓解&技术研发创新投入的增加和投
资效率的提高都能促进全要素生产率提升$ 在我国资本市场中%存在着多种非市场化因素阻碍金融资
源的自由流动和配置%导致企业不仅面临融资约束%而且可能存在创新投入不足&投资效率不高等问题%

加剧了企业全要素生产率的损失$ 实行注册制可以改善企业的信息披露&促进发行定价的市场化&优化
企业的融资结构%从而缓解企业融资约束&增加企业的创新投入&提高企业的投资效率$ 因此%实行股票
发行注册制对企业全要素生产率的提升作用需要通过缓解企业融资约束&增加企业创新投入&提高企业
投资效率等具体的金融资源配置渠道来实现!参见图'"$

图'$实行股票发行注册制对企业全要素生产率的影响

信息不对称理论认为%在市场中%信息的供给方和使用者普遍存在信息不对称关系%信息富有的一
方可能会利用信息优势在经济关系中获取利益$ 现实中%不完全竞争市场的信息不对称表现为企业信
息披露质量不高&市场信息传递效率低下%这会导致金融资源在高效率企业和低效率企业之间无法自由
流动和合理配置%使企业面临融资约束!iEHHYB/E*0%'3<"#韩瑞栋等%%&%%"

,%4-,%'-

$ 股票发行注册制以
"<
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改善企业信息披露为重点%强化了发行人和中介机构的信息披露责任%进而可以通过招股说明书的有效
信息披露为投资者提供充分的价值判断和风险预期!余湄等%%&%!"

,%:-

%并以此降低上市公司的融资成
本$ 同时%证监会加大对信息披露的监管和违规惩罚力度%有利于增强企业的财务稳健性%抑制财务风
险发生的可能性%促使金融机构和投资者更愿意提供资金支持%有效降低了企业的融资难度!莫国莉
等%%&%!"

,'!-

$ 此外%实行注册制还会对企业的间接融资产生激励效应%扩大银行信贷投放规模%从而缓
解企业融资约束$ 融资约束的缓解使企业有更多资金投用于生产经营的扩张和改善%也为企业全要素
生产率的提升提供了更充足的资金保障$

信号理论认为%信息接收方可以对信息提供者传递的信号进行筛选甄别%识别出有价值的真实信
息$ 在我国注册制试点期间%预上市公司的首要审核标准是其科创属性%能够为企业提供启动资金并陪
伴企业成长的风险投资会挑选具有创新潜力的公司进行培育$ 基于精准的上市板块定位%科创板和创
业板打开了初创科技型企业和成长型创新创业企业的上市渠道%风险投资机构会增加对此类预上市企
业的投资%以提高其创新能力%并帮助其符合上市审核标准!彭涛等%%&%""

,%<-

$ 与此同时%在科创板和
创业板的竞争压力下%主板中的预上市企业会产生危机心理%为了能够获得上市批准%会自愿披露企业
创新信息和特质信息%以吸引风险投资为其助力$ 因此%在注册制下%发行企业披露的信息能够更好地
向市场传递创新活动的真实价值%促使股价信息含量增加%股票价格会更加接近于企业实际价值$ 精确
的价格信号会反映企业真实的特质信息%能够引导和推动市场中多元化的社会资本流向具有较高成长
潜力和较高发展价值的企业%并为企业研发创新活动提供更多的资金支持%这将激励企业增加创新投
入%进而通过技术进步实现全要素生产率增长$

竞争理论认为%为维持竞争现状%竞争对手之间会选择效仿对方$ 在较好的市场信息环境中%企业
会根据同行业或同类型其他企业传递出的信号修正自身的投资决策$ 实行注册制的强制性信息披露要
求%可以改善市场信息环境%增加市场中企业自身和竞争对手的有效信息%使企业间的相互了解更加全
面和准确$ 为保持竞争优势%企业会参考学习竞争对手披露的相关信息%优化自身的投资决策$ 同时%

注册制的融资结构主要以七大类专业机构投资者为主%而其专业的财务分析能力和信息收集能力可以
为企业管理层提供更加充分可靠的信息%使管理层的投资决策更加有效$ 此外%市场中投资者需求的增
加也会倒逼企业改善其自身投资策略和行为%提高其投资效率$ 企业投资效率的提高意味着投资的产
出增加%有助于企业全要素生产率的提升$

综上所述%本文提出假说P%'实行股票发行注册制可以通过缓解融资约束&增加创新投入&提高投
资效率等金融资源配置渠道来提升企业全要素生产率$

三"实证研究设计

'0基准模型设定
我国股票发行制度改革采取分批试点&逐步推开的方式进行%注册制的实施在板块与时间上存在差

异%具有准自然实验的良好性质$ 基于此%本文采用多期双重差分模型来考察实行股票发行注册制对企
业全要素生产率的影响%构建如下基准模型'
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-HIB
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-*4?'"1

$
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%

,
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其中%$&%分别代表企业&年份%被解释变量!<=>:?

$%

"为企业$在%年的全要素生产率%核心解释变量
!@B@

$%

"为企业是否实行注册制的政策变量!即双重差分的交互项"%-HIB

$%

代表一系列控制变量%

#<
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-*4?'"1

$

和/0'.

%

分别表示企业固定效应和年份固定效应%

&

$%

为随机误差项$

!'"被解释变量*全要素生产率+$ 对企业全要素生产率!A)/E*JE./)H]H)RO./7F7/Y%AJ]"的估计方法
主要有参数法&半参数法和非参数法!聂辉华等%%&''"

,%3-

$ 参数法利用-̂ X回归方程对生产函数进行
参数估计%将模型中的残差项作为AJ]的衡量指标%其回归形式简单直观%但无法解决由内生性和样本
值缺失等引起的同时性偏差及样本选择性偏差等问题$ 非参数法包括数据包络法和随机边界法%其通
过线性规划技术构造出生产前沿边界%以到生产前沿边界的距离来衡量企业的AJ]%虽然符合现实条
件%但没有考虑样本随机因素%容易造成测算偏误$ 半参数估计法将参数法和非参数法结合起来%主要
有-]法和̂]法两种%-]法以企业当期投资为不可观测因素的代理变量% ]̂法以企业中间品投入为不
可观测因素的代理变量$ 相较于-]法% ]̂法不仅缓解了估计过程中的内生性问题%还减少了样本流
失$ 考虑到中间品投入指标计算的精准性和灵活性%本文参照韩瑞栋等!%&%%"

,%'-的测算方法%采用̂]

法估计样本企业的AJ]

!

%并采用-]法计算的企业AJ]进行稳健性检验"

$

!%"核心解释变量*注册制+$ 样本期间%我国资本市场的股票发行中注册制与核准制并存%借鉴刘
瑞琳和李丹!%&%%"

,%&-

&莫国莉等!%&%!"

,'!-的方法%构建*注册制+哑变量%即<.0'%

$

与>*8%

%

的交互项'若
企业在科创板或创业板上市<.0'%

$

赋值为'%否则赋值为&#在科创板上市和%&%&年<月以后在创业板
上市的企业>*8%

%

赋值为'%否则赋值为&$

!!"控制变量$ 参考申烁等!%&%%"

,!-

&潘艺和张金昌!%&%!"

,!&-

&陈奉先和封文华!%&%!"

,!'-的研究%

本文选取了'4个控制变量%详见表'$

表'$控制变量选取与测度
变$量 计算方法

企业年龄 *9!年份`企业成立年份"

资产报酬率 !利润总额[财务费用"5资产总额
资产负债率 总负债5总资产
成长性 !本期营业收入`上期营业收入"5上期营业收入
有形资产比率 有形资产5总资产
托宾M 公司市值5资产总额
现金比率 现金及现金等价物期末余额5流动负债
资产规模 *9!固定资产净额"

政府补贴 *9!政府补助金额"

第一大股东持股比例 第一大股东持股比例
独立董事占比 独立董事人数与董事规模之比
管理层持股比例 董监高持股数与总股数之比

4<
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"

具体计算模型为':"/
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$ 其中%/

$%

为企业$在%年的主营业务收入%J

$%

为企业$

在%年的员工人数%G

$%

为企业$在%年的固定资产账面价值%)

$%

为企业$在%年的中间品投入!总产值减去增加值"$ 其
中%总产值Z营业收入[库存`上期库存%增加值Z营业利润[各项税费支出[应付职工薪酬[固定资产折旧$ 同时%为了消除
价格波动产生的影响%利用L1]缩减指数和生产者出厂价格指数分别对资本投入和总产出及中间品投入进行平减$

将模型中的中间品投入替换为当期投资%当期投资包括用于构建固定资产&无形资产和其他长期资产支付的现金%

并采用L1]缩减指数进行平减$



续表'

变$量 计算方法
机构投资者持股比例 机构投资者持股比例
行业竞争度 基于主营业务收入计算的行业赫芬达尔指数
地区贸易开放度 *9!企业注册地所在省份进出口总额"

地区经济增长率 企业注册地所在省份实际L1]增长率

%0样本选择与数据处理
本文选用%&'41%&%%年沪深@股上市公司的微观财务数据和相关宏观经济数据进行实证检验%数

据主要来自WXd@a数据和K2,1数据库$ 为避免极端值和异常值可能产生的影响%进行如下样本筛选
和数据处理'剔除关键变量数据缺失的样本%剔除XA&

!

XA&]A类样本%剔除金融业样本%剔除样本期间
只有一个年度观测值的样本%对所有连续变量进行首尾'_的缩尾!K798)H7VB"处理$ 同时%为避免实验
组样本与对照组样本之间可能存在的固有差异所带来的内生性问题%进一步通过倾向得分匹配法
!]Xd"进行样本匹配$ 具体来讲%采用最近邻' c%匹配方式为实验组样本匹配具有相似特征的对照组
样本%最终得到3 3:4个有效观测值!其中%实验组% <!4个%对照组: '!&个"$ 对各变量的相关性检验
结果显示%相关系数均小于&+4%表明变量之间不存在严重的多重共线性问题$ 主要变量的描述性统计
结果见表%$ 对*全要素生产率+进行独立样本A检验的结果显示%]值显著小于&+&#%表明实验组样本
与对照组样本的全要素生产率存在显著差异$

表%$主要变量描述性统计结果
变$量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 全要素生产率 3 3:4 '#+:%4 ! &+<#" ! '"+&!% 4 '3+'&# &

核心解释变量 注册制 3 3:4 &+%<# ! &+"#' 4 & '

控制变量

企业年龄 3 3:4 %+<44 ! &+!&" % %+&:3 " !+#%4 "

资产报酬率 3 3:4 &+&"3 3 &+&:: <

`

&+%<! < &+%"# :

资产负债率 3 3:4 &+!#3 ! &+'<" 4 &+&4' ' &+<<" <

成长性 3 3:4 &+!'% & &+4#" !

`

&+4<! ! !+3%& "

有形资产比率 3 3:4 &+3': # &+&3" # &+#!3 " &+333 %

托宾M 3 3:4 %+':4 ! '+%#: " &+<!" : :+:## &

现金比率 3 3:4 &+3"< " '+%'< & &+&%% : :+&&& &

资产规模 3 3:4 '3+44: # '+%4# & '4+&<% # %"+4#4 4

政府补贴 3 3:4 '4+'4' : '+%:# # 4+:!! " %'+:': !

第一大股东持股比例 3 3:4 &+!&' 3 &+'%3 ' &+&<% 4 &+:%' '

独立董事占比 3 3:4 &+!<' ' &+&#% 3 &+!!! ! &+#:' "

管理层持股比例 3 3:4 &+%%& " &+%&< # & &+4<< !

机构投资者持股比例 3 3:4 &+!"! ! &+%"& % &+&&% ' &+3'' 3

行业竞争度 3 3:4 &+'33 ! &+%"< " &+&%4 4 '+&&& &

地区贸易开放度 3 3:4 ':+3"4 & '+:%! # '&+"4% ! '3+#3< !

地区经济增长率 3 3:4 #+:3! 3 %+"<# &

`

&+%&& & 3+#&& &

:<
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四"实证结果分析

'0基准回归
采用双重差分模型进行政策效应分析需要满足平行趋势假设%即在政策实施前实验组与对照组之

间不存在显著差异$ 参考@D)HB等!%&'!"

,!%-的做法%本文采取事件分析法进行平行趋势检验$ 设定如

下模型' <=>:?
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$ 其
中%E0K*.0

"

&>.080"%&>*8%

" 均为政策虚拟变量$ 平行趋势检验结果如图%所示%E0K*.0

" 的回归系数均不显
著%表明在实行注册制前样本的全要素生产率不存在显著差异%满足平行趋势条件#同时%>*8%

" 的回归系
数显著为正%表明在实行注册制后实验组样本的全要素生产率比对照组样本的全要素生产率更高$

图%$平行趋势检验结果

采用基准模型进行]Xd;121检验的回归结果如表!所示$ 无论是否控制控制变量%*注册制+对
*全要素生产率+的回归系数均在'_的水平上显著为正%表明总体上看%相比股票发行采用核准制的企业%

采用注册制的企业比全要素生产率较高%即实行注册制有利于企业全要素生产率提升%验证了假说P'$

表!$基准回归结果
变$量 全要素生产率 全要素生产率

注册制
&+&:< #

!!!

!!+%"4 4" &+&:4 3

!!!

!!+:'# '"

企业年龄
&+#&4 4

!!!

!!+''< <"

资产报酬率
'+3#: 3

!!!

!'#+&4# 4"

资产负债率
&+<&" 4

!!!

!<+443 #"

成长性 `

&+&"4 :

!!!

!

`

"+%<& 4"

有形资产比率 `

&+%&4 #!

`

'+4!' ""

托宾M `

&+&%# #

!!!

!

`

!+#&& #"

现金比率 `

&+&&# "!

`

&+4<3 4"

资产规模 `

&+&&: 4!

`

&+"#' 4"

政府补贴
&+&:: &

!!!

!3+!!% %"

第一大股东持股比例 `

&+4&< "

!!!

!

`

%+3:: :"

独立董事占比 `

&+&%4 #!

`

&+'": 3"

管理层持股比例
&+%'" "

!!!

!%+3": ""

机构投资者持股比例
&+44# 3

!!!

!<+'4& 3"

<<
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续表!

变$量 全要素生产率 全要素生产率
行业竞争度 `

&+&'3 %!

`

'+"%% ""

地区贸易开放度
&+&4# 3

!

!'+443 %"

地区经济增长率 `

&+&&% %!

`

&+"4! #"

个体5年份固定效应 控制 控制
样本量 3 %!: 3 %!:

@R60a

%

&+<#' ! &+<<" !

$$注'

!

&

!!

&

!!!分别表示在'&_&#_&'_的水平上显著%括号内为/值%下表同$

%0稳健性检验
!'"安慰剂检验$ 参考莫国莉等!%&%!"

,'!-的方法%通过随机抽取实验组样本的方式进行安慰剂检
验$ 具体而言%从样本中随机选取%&&个企业作为实验组%剩余企业作为对照组%重新进行回归%重复
#&&次%得到的回归系数及对应的]值如图!所示$ 可以发现%回归系数集中在&值附近且服从正态分
布%绝大部分]值在&+'以上$ 基准模型的估计系数为&+&:4 3%属于右侧的异常值%表明基准模型的分
析结果!实行注册制的企业具有较高的全要素生产率"由除注册制之外的其他因素导致的可能性很小$

图!$安慰剂检验结果

!%"其他稳健性检验$ 一是替换被解释变量$ 采用-]法计算得到*全要素生产率'+%将其作为被
解释变量重新进行回归%估计结果见表"的!'"列$ 二是增加行业固定效应$ 在基准模型的基础上%进
一步控制行业固定效应%重新进行检验%回归结果见表"的!%"列$ 三是避免极端值影响$ 为进一步减
轻极端值对回归结果的影响%对样本数据进行前后#_的双侧缩尾处理后重新进行回归%估计结果见表"

的!!"列$ 上述检验中%*注册制+对*全要素生产率+的回归系数均在'_的显著性下为正%表明本文的
分析结果稳健$

表"$其他稳健性检验结果

变$量 !'" !%" !!"

全要素生产率' 全要素生产率 全要素生产率
注册制

&+&:4 3

!!!

!!+:'# '" &+&:4 3

!!!

!!+:'' 3" &+&:# '

!!!

!!+<": ""

控制变量 控制 控制 控制
个体5年份固定效应 控制 控制 控制

3<
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续表"

变$量 !'" !%" !!"

全要素生产率' 全要素生产率 全要素生产率
行业固定效应 未控制 控制 未控制
样本量 3 %!: 3 %!: 3 %!:

@R60a

%

&+<<" ! &+<<" & &+<:< !

!0机制检验
根据前述理论分析%股票发行注册制的推行可以通过缓解企业融资约束&增加企业创新投入&提高

企业投资效率来提升企业全要素生产率$ 对此%本文借鉴iEH)9 和jB99Y! '3<4"

,!!-

&石大千等
!%&'<"

,!"-的研究%采用三步法进行中介效应检验%在基准回归模型的基础上设定如下模型'

)02$'%*.

$%

+

+

$%

,

+

'

@B@

$%

,

"

+

$

-HIB

$%

,

-*4?'"1

$

,

/0'.

%

,

&

$%

<=>:?

$%

+

$

&

,

$

'

@B@

$%

,

)02$'%*.

$%

,

"

$

$

-HIB

$%

,

-*4?'"1

$

,

/0'.

%

,

&

$%

其中%)02$'%*.为中介变量$ 根据前文理论分析%选取以下!个中介变量'一是*融资约束+%考虑到
j=指数和KK指数容易导致内生性问题%参考刘莉和杨宏睿!%&%%"

,!#-的做法%采用X@指数来衡量企
业受到的融资约束程度%其值越大则融资约束越强$ 二是*创新投入+%借鉴韩瑞栋等!%&%%"

,%'-的做法%

采用研发支出的自然对数值来衡量企业的创新投入规模$ 三是*非效率投资+%借鉴方红星和金玉娜
!%&'!"

,!4-

&郭晓冬等!%&%&"

,!:-的做法%采用a7.QEHR8)9投资模型残差项的绝对值测度样本企业的非效
率投资水平%以此反向衡量企业的投资效率!企业非效率投资越少意味着其投资效率越高"$

!'"缓解融资约束渠道$ 以*融资约束+为中介变量的检验结果见表#的!'" !%"列$ *注册制+对
*融资约束+的回归系数在'_的水平上显著为负%表明采用注册制发行股票能够显著缓解企业的融资约
束$ 在基准模型中加入*融资约束+变量后%*注册制+对*全要素生产率+的回归系数仍然在'_的水平
上显著为正%但绝对值有所减小!相比基准模型"#同时*融资约束+对*全要素生产率+的回归系数在'_

的水平上显著为负%表明融资约束程度的降低有利于企业全要素生产率增长$ 根据上述结果%融资约束
在注册制影响企业全要素生产率中发挥了显著的部分中介作用%即采用注册制发行股票能够通过缓解
企业融资约束的渠道来提升企业全要素生产率$

!%"增加创新投入渠道$ 以*创新投入+为中介变量的检验结果见表#的!!" !""列$ *注册制+对
*创新投入+的回归系数在#_的水平上显著为正%表明采用注册制发行股票能够显著增加企业的创新投
入$ 在基准模型中加入*创新投入+变量后%*注册制+对*全要素生产率+的回归系数仍然在'_的水平
上显著为正%但绝对值有所减小!相比基准模型"#同时*创新投入+对*全要素生产率+的回归系数在'_

的水平上显著为正%表明创新投入的增加有利于企业全要素生产率增长$ 根据上述结果%创新投入在注
册制影响企业全要素生产率中发挥了显著的部分中介作用%即采用注册制发行股票能够通过增加企业
创新投入的渠道来提升企业全要素生产率$

!!"提高投资效率渠道$ 以*非效率投资+为中介变量的检验结果见表#的!#"!4"列$ *注册制+对
*非效率投资+的回归系数在'&_的水平上显著为负%表明采用注册制发行股票能够显著提高企业的投
资效率!减少非效率投资"$ 在基准模型中加入*非效率投资+变量后%*注册制+对*全要素生产率+的回
归系数在#_的水平上显著为正%且绝对值有所减小!相比基准模型"#同时*非效率投资+对*全要素生
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产率+的回归系数在#_的水平上显著为负%表明投资效率的提高!非效率投资减少"有利于企业全要素
生产率增长$ 根据上述结果%投资效率在注册制影响企业全要素生产率中发挥了显著的部分中介作用%

即采用注册制发行股票能够通过提高企业投资效率的渠道来提升企业全要素生产率$

由此%假说P%得到验证$

表#$机制检验结果

变$量 !'" !%" !!" !"" !#" !4"

融资约束全要素生产率创新投入全要素生产率非效率投资全要素生产率

注册制 `

&+&&4 <

!!!

&+&4# 3

!!!

&+&4# !

!!

&+&## &

!!!

`

&+&&# %

!

&+&#& '

!!

!

`

%+3"3 <" !!+%&4 &" !%+"': !" !!+&3< '" !

`

'+<&# <" !%+!'< &"

融资约束 `

'+4!! &

!!!

!

`

"+:3# %"

创新投入 &+!%! 4

!!!

!'3+"&# ""

非效率投资 `

&+%4% %

!!

!

`

%+"<% ""

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
个体5年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 3 %!: 3 %!: 3 %!: 3 %!: 4 <!" 4 <!"

@R60a

%

&+3<4 & &+<<4 3 &+<33 ! &+3&4 # &+':< " &+<<: &

"0进一步讨论$异质性分析
!'"企业产权性质异质性$ 国有企业与非国有企业在公司治理和运作模式上存在诸多差别%使得实

行股票发行注册制对二者的影响可能有所不同$ 对此%本文将样本企业分为*国有企业+和*非国有企
业+两组%分别进行检验%回归结果见表4的!'"!%"列$ 在*国有企业+组%*注册制+对*全要素生产率+

的回归系数为正但不显著#而在*非国有企业+组%*注册制+对*全要素生产率+的回归系数在'_的水平
上显著为正$ 可见%实行股票发行注册制可以有效提升非国有企业的全要素生产率%但对国有企业全要
素生产率的影响不明显$ 其原因可能在于'相比非国有企业%国有企业通常具有政策优势%受到的融资
约束和竞争压力较弱%采用注册制发行股票对其融资约束程度的缓解作用较弱#同时%国有企业还存在
政治晋升等隐形激励%管理层为减少政治晋升阻碍而存在较强的风险规避倾向%加上技术研发创新项目
往往具有高风险&长周期的特点!伍中信等%%&%!"

,!<-

%导致实行注册制对其创新投入增长的促进作用不
明显$ 非国有企业则往往面临着较强的融资约束和竞争压力%采用注册制可以有效拓宽其融资渠道%并
激励其增加创新投入以获取更大竞争优势%因而会产生显著的效率提升效应$

!%"地区异质性$ 不同地区之间的经济发展状况与社会环境存在较大差异%可能会导致注册制的实
行对不同地区上市企业的影响效果不同$ 对此%参照沈小波等!%&%'"

,!3-的做法%将样本划分为*东部地
区+和*其他地区+两组%分别进行检验%回归结果见表4的!!"!""列$ 在两组样本中*注册制+对*全要
素生产率+的回归系数均在'_的水平上显著为正%绝对值大小虽然有所差异%但组间系数差异检验结果
不显著!U值为&+&#""%表明实行股票发行注册制影响企业全要素生产率的地区异质性并不显著$
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!!"行业竞争度异质性$ 由于行业属性的差异%不同行业的企业面临的市场竞争程度各不相同%这
可能导致注册制对不同行业企业的影响具有异质性$ 对此%参考孙洁和殷方圆等!%&%&"

,"&-的方法%采
用PP2指数衡量各行业的市场竞争程度%并以其中位数为分界点将样本划分为*竞争度低行业+和*竞
争度高行业+两组%分别进行检验%回归结果见表4的!#"!4"列$ 在*竞争度低行业+组%*注册制+对*全
要素生产率+的回归系数在#_的水平上显著为正#在*竞争度高行业+组%*注册制+对*全要素生产率+

的回归系数在'_的水平上显著为正$ 可见%相比竞争程度较低的行业%实行股票发行注册制对竞争程
度较高行业的企业全要素生产率提升作用更显著$ 其原因可能在于%实行注册制有利于形成*优胜劣
汰+的市场生态%进一步加剧了竞争程度较高行业的企业竞争压力%促使其更积极地提高效率以维持和
增强自身的市场优势$

表4$异质性分析结果

变$量 !'" !%" !!" !"" !#" !4"

国有企业 非国有企业 东部地区 其他地区 竞争度低行业竞争度高行业

注册制 &+&4! '

&+&:< "

!!!

&+&4! "

!!!

&+'': '

!!!

&+'&4 :

!!

&+&:3 '

!!!

!&+:&% !" !!+4!' '" !%+4<: %" !%+:## <" !%+%!< <" !!+%:& '"

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
个体5年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 3%: < !'& % &!' : %&4 # !#' % #'4

@R60a

%

&+3'% 3 &+<<& " &+<<: 3 &+<:! 3 &+<3& # &+<43 "

五"结论与启示
我国股票发行从审批制到核准制再到注册制的改革%不仅体现了资本市场改革的市场化&规范化&

国际化方向%而且提高了金融资源配置载体的有效性和资本市场价格信号的准确灵敏性%进而通过优化
资源配置促进经济系统和各经济主体的全要素生产率增长$ 实行股票发行注册制对企业金融资源配置
的改善渠道包括缓解融资约束&增加创新投入&提高投资效率等%从而可以显著提升企业的全要素生产
率$ 本文将股票发行注册制的逐步推行作为一项准自然实验%以%&'41%&%%年沪深@股上市公司为研
究样本%采用]Xd1多期121模型考察实行股票发行注册制对企业全要素生产率的影响及其机制%分析
发现'第一%采用注册制发行股票的企业比采用核准制的企业有更高的全要素生产率%表明实行注册制
能够显著提升企业全要素生产率#第二%实行股票发行注册制可以通过缓解企业融资约束&增加企业创
新投入&提高企业投资效率等渠道来提升企业全要素生产率#第三%相比国有企业和竞争程度较低行业
的企业%实行股票发行注册制对非国有企业和竞争程度较高行业的企业具有更显著的全要素生产率的
提升效应%但注册制对企业全要素生产率的影响在东部地区和其他地区没有显著差异$

基于上述研究结论%可得到如下启示'第一%继续推动股票发行注册制改革走深走实%进一步完善相
关制度设计%更好赋能企业高质量发展$ 优化发行承销注册机制%加强质量控制和风险防范%营造优良
的营商环境%提高企业融资的便利性和灵活性#完善科技创新奖补政策%增强科技信贷服务能力%激发企
业创新活力%鼓励企业务实创新%助推企业高质量发展$ 第二%建立健全体制机制%促进资本市场健康安
全发展$ 首先%要完善全链条信息披露监管制度%促进企业信息共享%并通过有效的竞争机制激励企业
不断修正自身经济决策%提升企业发展质量#其次%引入更为严格的退市指标体系%建立有效的上市退市
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衔接制度%通过强化优胜劣汰机制提高资本市场资源配置效率#最后%建立和完善立体追责体系%以制度
化&法治化和透明化的规范管理进一步压实发行人和中介机构的责任%推动资本市场有效运行%并在加
大违规处罚力度的同时加强对发行人和投资者的教育和保护%防止资本流失$ 第三%深化金融改革%不
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