
一、引言

在完美的资本市场中，上市公司投资多寡仅取决于其面

临投资机会的大小，即上市公司在面临较好投资机会时会增

加投资支出，反之会调减投资支出，这意味着企业在完美资

本市场中并不存在融资约束问题。但在现实层面，资本市场

存在信贷歧视、股票市场缺乏有效性和债券市场发展畸形等

诸多结构性缺陷（连玉君、苏治，2009），这致使企业于好的投

资机会面前因融资难而陷入融资约束窘境。当前，我国正处

于经济转型的关键时期，资本市场缺乏有效性的问题尤为突

出，当自身现金流净额不够充沛时，上市公司会因此陷入融

资约束困境，这无疑会限制上市公司自由组合运用资产进行

投资的能力，导致其实际投资支出水平偏离于最佳投资水

平，即会导致上市公司投资效率低下。

现代治理机制在上市公司内部形成了错综复杂的利益

关系，不同利益相关者的目标在共存中亦会发生冲突，例如

常见冲突多发生于大股东和小股东、股东和职业经理人以及

债权人和股东之间等。当公司冲突的内外部协调或沟通机制

失效时，其中一方便会通过仲裁诉讼途径维护自身利益。

2007 ~ 2014年间仲裁诉讼事件在我国上市公司时有发生，在

信息不对称环境中，仲裁诉讼事件无疑会对上市公司声誉造

成影响，当这一负面影响波及上市公司投融资决策时，就

会进一步加剧其面临的融资约束困境，致使其实际投资支

出水平进一步偏离最佳投资水平，导致上市公司投资效率

低下。

学术界关于上市公司仲裁诉讼效应方面的研究较为鲜

见。林斌等（2013）研究发现，陷入诉讼纠纷公司的价值更低，

特别是当公司内部控制质量偏低时，这一负面效应会显著加

剧（林斌、周美华、舒伟，2013）。李小荣等（2014）实证检验显

示，当债权人拥有相对较强的谈判能力时，债务诉讼反而会

降低上市公司股价崩盘的风险（李小荣、张瑞君、董红晔，

2014）。这些研究都是围绕仲裁诉讼对上市公司价值或市场

反应产生的影响进行的，还未发现有文献基于投入视角研究

仲裁诉讼对上市公司投融资决策产生的影响，为此本文拟对

这一问题进行深入研究。

二、理论分析与研究假设

公司制为现代企业最主要的组织形式，其错综复杂的产

权关系和两权分离制度促生了多元化的利益主体。不同利益

主体间的目标既有共性也存在冲突，其中典型冲突包括公司

和股东间的矛盾，股东和董事间的矛盾，股东、董事和职业经

理人间的矛盾，控股大股东和中小股东间的矛盾，股东和债

权人之间的矛盾，以及公司、股东、债权人和其他利益相关者

间的矛盾等（林斌、周美华、舒伟，2013；乔欣，2007）。这些冲

突激化到一定程度后，便有可能打破原有均衡状态而进入失

衡状态，特别是当此时的内外部沟通和协商机制又处于失效

状态时，公司不同主体便有可能通过诉讼维护自身利益。

我国上市公司的主要融资方式为债权融资和股权融资，

在信息不对称环境中，诉讼势必会对上市公司融资活动产生

两方面的不利影响：①增加融资的难度。诉讼会极大地损害

上市公司的声誉，这主要体现在两个方面（Engelmann K.和

Cornell B.，1978）：一方面，上市公司若败诉，法院便极有可能

判决其行为违法，这无疑会损害债权人和股东对公司的信

任，导致其减少对公司的股权投资和债权授信，从而增加上

市公司的融资难度；另一方面，诉讼金额一般较大，一旦上市

公司败诉，常常涉及巨额赔偿或补偿，这可能使其陷入资金

严重短缺困境，从而削弱债权人和股东对公司的信心，导致

其削减或拒绝授信和投资给公司，这也会增加上市公司的筹

仲裁诉讼、融资约束和上市公司投资效率

【摘要】在信息不对称背景下，当上市公司陷入仲裁诉讼纠纷时，其可能会因此陷入严峻的融资约束困境，这会制约

上市公司自由组合资产进行投资的能力，并最终降低其投资效率。异质性随机前沿模型可用于检验仲裁诉讼、融资约束和

上市公司投资效率间的关系，实证结果表明：仲裁诉讼显著地加剧了上市公司面临的融资约束问题，导致上市公司实际投

资支出水平偏离于最佳投资水平。
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资难度（Tan L.，2010）。②增加融资成本。在信息不对称背景

下，上市公司在融资行为中会与债权人和股东围绕融资成本

进行博弈，即努力压低债务利息或努力抬高股票发行溢价，

当上市公司面临仲裁诉讼特别是当其因此陷入信任危机时，

公司势必会于“讨价还价”行为中处于不利地位，最终增加公

司的融资成本（林斌、周美华、舒伟，2013）。

我国上市公司普遍存在融资约束问题（连玉君、苏治，

2009），仲裁诉讼又会通过影响融资可能性和成本进一步恶

化其融资困境，这将对公司投资行为产生不良影响，即上市

公司可能因此全部或部分地错失投资机会，使实际投资水平

偏离最优投资水平，导致投资效率低下。

为此，本文提出如下研究假设：上市公司仲裁诉讼纠纷

和投资非效率项显著正向相关，即发生仲裁诉讼纠纷的公

司，其投资效率相对更低。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选取

本文分析所用原始数据均采集于国泰安数据库，并根据

如下标准对样本进行了筛选：①将研究的样本区间设定为

2007 ~ 2014年，由于本文研究用变量涉及滞后一期项，实际

上纳入分析的为2008 ~ 2014年样本公司；②由于金融类上市

公司信息披露不同于其他类型上市公司，故剔除此类公司；

③为避免重大重组行为对本研究造成不利影响，笔者选择剔

除营业收入增长超过 150%的样本公司；④为克服离群值的

潜在不良影响，本文选择在1%和99%百分位上对原始数据进

行缩尾处理。

（二）异质性随机边界模型

在进行实证研究时，本文沿用Wang（2003）的方法，即采

用异质性随机前沿模型展开相关分析，而异质性随机前沿模

型的设定关键是基于相关理论或经验设定前沿边界（Wang

H. J.，2003）。Q投资理论代表人物Hayashi（1982）认为，在完

美的资本市场中，企业投资决策仅取决于其面临的投资机

会，即当企业面临的投资机会越大时，其投资支出亦越大，反

之投资支出越小（Hayashi和Fumio，1982）。基于这一思想，企

业的最佳投资支出水平可以表达为如下数学式：

INVTi，t/Ki，t-1=α0+βQi，t+vi，t （1）

式（1）中：INVTi，t代表企业 i在 t时期的投资支出水平；

Ki，t-1代表企业 i的期初固定资产净额；Qi，t衡量企业 i在 t时

期面临的投资机会；参数β为资本的调整参数；vi，t为常规意

义上的随机干扰项。而Wang（2003）和Kumbhakar（2011）的相

关研究表明，销售收入及其滞后一期对上市公司投资支出也

具有显著影响，为此本文选择在随机前沿模型中引入这两个

变量，如下式所示：

INVTi，t/Ki，t-1=α0+β1Qi，t+β2SALEi，t/Ki，t-1+

β3SALEi，t-1/Ki，t-2+vi，t （2）

式（2）中：SALEi，t 代表企业 i 在 t 时期的销售收入；

SALEi，t-1代表企业 i在 t-1时期的销售收入；β1、β2和β3为

待估参数。但在现实中，资本市场并不完美，常常存在各种

摩擦，迫使企业在投资决策中不可避免地面临融资约束

困境，最终导致企业投资支出水平偏离最佳状态，为此

Chrinko 和 Schaller（1995）对原始 Q 投资模型进行了如下

改进：

INVTi，t/Ki，t-1=α0+β1Qi，t+β2SALEi，t/Ki，t-1+

β3SALEi，t-1/Ki，t-2-F（zi，t）+vi，t （3）

式（3）中新引入的投资支出影响项目 F（zi，t），代表企业

实际投资支出偏离最佳投资支出水平的程度，主流文献认为

这是企业融资约束问题导致的结果。一般认为F（zi，t）是一个

大于零的数，若假设F（zi，t）=ui，t，那么式（3）便可简化为如下

形式：

INVTi，t/Ki，t-1=α0+β1Qi，t+β2SALEi，t/Ki，t-1+

β3SALEi，t-1/Ki，t-2+vi，t-ui，t （4）

式（4）是一个典型的随机前沿模型。为便于对投资非效

率项ui，t进行异质性设定，本文将式（4）简化成如下形式：

INVTi，t/Ki，t-1=x'i，tβ+εi，t εi，t=vi，t-ui，t （5）

式（5）中，x'i，t=（1，Qi，t，SALEi，t/Kt-1，SALEit-1/Kt-2，

dumg，dumt，dumi）'，β为待估参数向量组，而 dumg、dumt和

dumi分别代表区域虚拟变量、时间虚拟变量和行业虚拟变

量。式（5）中的vi，t为常规意义上的随机干扰项，且vi，t ~ i.i.d.

N（0， ）。其中ui，t代表融资约束问题导致的企业实际投资

支出与最佳投资水平的偏离程度，即投资非效率项。由于ui，t

具有非负特征，为了方便对其进行异质性设定，此处假定其

服从非负的截断型半正态分布，即ui，t ~N+（ωi，t， ）。在此基

础上，我们基于Wang（2003）的做法对 ui，t进行如下异质性

设定：

ωi，t=exp（b0+z'i，tδ） （6）

式（6）中：ωi，t代表企业投资非效率项的期望；z'i，t为投资

非效率项影响因素的向量组，即用以反映企业的融资约束状

态，此处特指上市公司现金流（CFK）、总体规模（SIZE）、债权

融资（DEBT）、股权融资增量（EQUI）和仲裁诉讼指标（LI⁃

TI）；δ则为待估参数向量。借助这一异质性随机前沿模型，我

们不仅可以估算上市公司的投资效率，还可以进一步分析投

资效率影响因素的作用性质，尤其是分析上市公司仲裁诉讼

纠纷对投资效率的影响。

（三）研究变量设定

1. 主模型变量设定。本文核心目标是实证分析仲裁诉讼

对上市公司投资效率的影响，但投资效率数据无法直接获

取，需要基于上述异质性随机前沿模型进行定量估算。在异

质性随机前沿模型的主模型部分，我们将投资支出设定为其

被解释变量，同时为克服规模效应产生的不利影响，选择用

年初固定资产净额指标对其进行平减。主模型的解释变量为

投资机会衡量指标，此处选择同Wang（2003）和Kumbhakar

σ2
v

σ2
u
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（2011）的设定形式保持一致，即将主模型的解释变量设定为

托宾Q值、销售收入和销售收入滞后一期，并同样使用期初

固定资产净额对销售收入指标进行相应平减，以避免规模因

素可能对本研究产生的不利影响。同类似研究保持一致，本

文在主模型中也系统控制了样本公司的行业异质性、地区异

质性和时间异质性。

2. 异质性部分的变量设定。仲裁诉讼对投资效率作用分

析的导入，是通过随机前沿模型异质性设定部分体现的，因

此将核心解释变量设定为仲裁诉讼，具体设定选择与林斌等

（2013）的研究保持一致，即当上市公司某一年度存在仲裁诉

讼时，将该年度及随后年度赋值为1，否则赋值为0（林斌、周

美华、舒伟，2013）。同学术界具有代表性的研究保持一致，本

文将其他控制变量分别设定为公司现金流量、规模、股权融

资增量和债权融资增量（连玉君、苏治，2009；Wang H. J.，

2003）。

上述相关变量的定义详见表1。

四、实证结果与分析

（一）变量的描述性统计分析

在利用处理后的数据进行相关实证分析之前，首先要对

相关变量数据进行描述性统计分析，其主要目的是查看进入

分析的数据是否存在明显离群值现象，因为这关乎实证结论

的稳健性。本文分析用变量的描述性统计分析结果见表2。观

察表2可知，各指标的中位数和均值均相差不大，且标准差均

比较小，不存在明显离群值现象，所以处理后的数据可以直

接用于后续相关实证分析。

（二）异质性随机前沿模型的估计结果与分析

1. 异质性随机前沿模型的设定形式与筛选。异质性随机

前沿模型的不同设定形式和对应估计结果见表 3，其中模型

（1）~模型（5）分属五种不同的设定形式。模型（1）~模型（4）

未引入反映公司仲裁诉讼的变量，模型（5）引入了反映公司

仲裁诉讼的变量。在模型前沿的异质性设定方面，模型（1）中

未引入反映样本公司行业、时间和地区异质性的虚拟变量；

模型（2）中引入了反映样本公司行业异质性的虚拟变量；模

型（3）中引入了反映样本公司行业异质性和时间异质性的虚

拟变量；模型（4）和模型（5）中则同时引入了反映样本公司行

业、时间和地区异质性的虚拟变量。

本文对异质性随机前沿模型进行上述形式设定的目的

有两个：其一是逐步引入反映样本公司行业、时间和地区异

质性的虚拟变量，检验异质性设定的必要性；其二是在前期

同类研究模型设定基础上引入本文核心解释变量，增强本研

究和同类研究之间的可比性。我们采用极大似然值和似然比

检定两套方法对模型（1）~模型（5）进行筛选，相关检验结果

见表 3。表 3中的似然比检定结果显示，无论是将模型（1）还

是模型（5）设定为基准模型进行检定，结果都显示模型（5）为

最佳设定形式，且极大似然值的检验结果也有效支持了这一

结论，所以后续相关实证研究均基于模型（5）展开。

2. 异质性随机前沿模型的估计结果分析。观察表3中模

型（5）前沿设定部分的估计结果可知，解释变量 TOBIN、

SALE和 LSALE对上市公司投资支出均具有显著的正向影

响，这有效验证了传统Q投资理论假说，即企业投资多寡主

要取决于其面临投资机会的大小。当公司面临的投资机会越

大，其投资支出便会越多，反之越少。我们也对反映样本公司

异质性虚拟变量的联合显著性进行了检验，结果显示行业虚

拟变量、时间虚拟变量和地区虚拟变量的联合作用均显著，

但限于篇幅未予呈现，有兴趣的读者可向笔者索取。

观察表 3中模型（5）异质性设定部分的估计结果可以发

现，变量CFK对上市公司投资的非效率项具有显著负向影

响，这说明上市公司自有现金流可以有效缓解上市公司面临

变量
类型

被解释
变量

核心解
释变量

控
制
变
量

变量
符号

INVT

LITI

TOBIN

SALE

LSALE

CFK

SIZE

DEBT

EQUI

变量名称

投资支出

仲裁诉讼

投资机会

销售收入

销售收入
滞后值

现金流量

企业规模

债权融资
增量

股权融资
增量

变量定义

Ln（投资支付的现金/期初固定
资产净额）

上市公司若存在仲裁诉讼纠纷
赋值为1，否则为0

Ln（企业市值/重置成本）

Ln（销售收入/期初固定资产净
额）

Ln（销售收入滞后一期/期初固
定资产净额滞后一期）

经营活动产生的现金流量净
额/期初固定资产净额

Ln（企业资产总额）

△（负债融资）/总资产

△（股本+资本公积金）/总资产

变量

INVT

TOBIN

SALE

LSALE

CFK

SIZE

DEBT

EQUI

LITI

中位数

-1.44

0.61

1.18

1.23

0.19

21.77

0.05

0.00

0.00

平均值

-1.50

0.68

1.25

1.30

0.23

21.95

0.05

0.02

0.14

标准差

1.23

0.50

1.09

1.10

1.60

1.22

0.11

0.07

0.34

最小值

-5.16

-0.14

-1.13

-1.09

-9.18

19.74

-0.33

-0.07

0.00

最大值

1.55

2.12

4.68

4.77

8.08

25.74

0.36

0.35

1.00

表 1 研究变量定义

注：限于篇幅，行业异质性、地区异质性和时间异质性变

量定义未予呈现，有兴趣的读者可向笔者索取。

表 2 变量的描述性统计
（N=2206，T=2008 ~ 2014，NT=10207）
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的融资约束问题。变量 SIZE对上市公司投资非效率项有显

著的负向影响，这意味着上市公司规模越大，越能有效避免

信息不对称对公司融资带来的不利影响，从而避免上市公司

实际投资支出水平过多偏离于最佳状态。变量DEBT对上市

公司投资非效率项具有显著负向影响，这说明上市公司可以

通过债权融资方式缓解其面临的融资约束困境，有效削减其

投资支出的非效率项。变量EUQI对上市公司投资非效率项

具有显著负向影响，这表明上市公司可以通过股权融资方式

募集其投资所需资金，缓解其因投资而面临的融资约束问

题，最终有效减少投资中的非效率项。

观察表 3中模型（5）变量 LITI的回归分析结果可知，其

对上市公司投资支出的非效率项具有显著正向影响，研究假

设H得证。这意味着当上市公司其他融资环境未发生明显变

化时，其面临的仲裁诉讼纠纷会恶化其融资约束境况，从而

会使其投资支出更大幅度地偏离于最佳投资水平。

（三）上市公司投资效率估算结果与分析

下面将基于表 3中模型（5）定量估算上市公司的投资效

率（EFF）较为详细的统计分析结果呈现于表 4中。表 4显示，

我国上市公司投资效率的均值约为0.65，即融资约束问题导

致上市公司实际投资支出与最佳投资水平偏离约35%左右，

可见上市公司投资效率总体上尚有很大提升空间。上市公司

投资效率均值和中位数较为接近，其标准差为 0.13，这说明

上市公司投资效率的总体差异程度不大。

下图为上市公司投资效率频数分布图，进一步直观呈现

了上市公司投资效率水平的分布情况。观察可知，绝大多数

样本公司的投资效率值分布在0.65及两侧处，仅有极少数样

本公司投资效率值分布于0.30和0.90附近，这意味着大多数

样本公司的投资效率水平约为0.65，仅有极少数样本公司的

投资效率水平超高或超低。

（四）稳健性检验

本文的核心研究目标是检验上市公司仲裁诉讼纠纷对

其投资效率的影响，上述实证分析结果表明仲裁诉讼纠纷显

著加剧公司的融资约束困境，最终导致实际投资支出水平更

多地偏离于最佳投资水平。我国东部和中西部地区的经济社

会发展状况差异较大，另外公司最终控制人属性分为国有和

民营两类，行业属性方面制造业公司占了半壁江山，因此有

必要进一步检验这一结论于不同的地区、最终控制人属性和

行业间是否具有稳健性，相关的检验结果见表5。

前
沿
随
机
边
界

公
司
的
投
资
非
效
率
项
：

Log
Likelihood

LR1（chi2）

p-value

LR2（chi2）

p-value

OBS

变量

TOBIN

SALE

LSALE

CONS

行业效应

时间效应

地区效应

CFK

SIZE

DEBT

EQUI

LITI

CONS

模型（1）

0.27∗∗∗
（9.81）

0.29∗∗∗
（9.04）

0.09∗∗∗
（2.76）

-0.91∗∗∗
（-13.66）

未控制

未控制

未控制

-0.08∗∗∗
（-3.84）

-0.12∗∗∗
（-3.87）

-5.20∗∗∗
（-16.33）

-3.21∗∗∗
（-7.81）

3.66∗∗∗
（6.55）

-15090.37

819.21

0.00

10201

模型（2）

0.18∗∗∗
（6.15）

0.33∗∗∗
（10.63）

0.13∗∗∗
（4.11）

-0.81∗∗∗
（-7.67）

控制

未控制

未控制

-0.05∗∗∗
（-2.73）

-0.08∗∗∗
（-3.03）

-4.64∗∗∗
（-14.75）

-2.77∗∗∗
（-7.57）

3.09∗∗∗
（6.13）

-14879.96

398.39

0.00

420.82

0.00

10201

模型（3）

0.33∗∗∗
（10.44）

0.33∗∗∗
（10.53）

0.11∗∗∗
（3.39）

-1.18∗∗∗
（-11.36）

控制

控制

未控制

-0.04∗∗
（-2.54）

-0.14∗∗∗
（-4.17）

-4.88∗∗∗
（-14.97）

-3.01∗∗∗
（-7.75）

4.26∗∗∗
（6.75）

-14770.69

179.84

0.00

639.37

0.00

10201

模型（4）

0.32∗∗∗
（10.25）

0.33∗∗∗
（10.42）

0.11∗∗∗
（3.37）

-1.14∗∗∗
（-10.51）

控制

控制

控制

-0.04∗∗
（-2.54）

-0.14∗∗∗
（-4.09）

-4.83∗∗∗
（-14.84）

-2.98∗∗∗
（-7.76）

4.19∗∗∗
（6.74）

-14766.07

170.60

0.00

648.61

0.00

10201

模型（5）

0.32∗∗∗
（10.30）

0.34∗∗∗
（10.90）

0.10∗∗∗
（3.13）

-1.12∗∗∗
（-10.43）

控制

控制

控制

-0.04∗∗
（-2.23）

-0.10∗∗∗
（-3.58）

-4.49∗∗∗
（-16.92）

-2.87∗∗∗
（-8.05）

0.58∗∗∗
（9.93）

3.37∗∗∗
（6.48）

-14680.77

819.21

0.00

10201

表 3 异质性随机前沿模型估计结果

注：①∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，

括号中为基于White（1980）稳健型标准误计算所得T值，表 5
同；②Log Likelihood为似然值；③LR1为以模型（5）为基准模

型进行似然比检验得到的卡方值，LR2为以模型（1）为基准模

型进行似然比检验得到的卡方值，括号中为伴随概率P值。

变量

EFF

平均
值

0.65

标准
差

0.13

最小
值

0.27

25分
位数

0.56

中位
数

0.64

75分
位数

0.75

最大
值

0.98

表 4 上市公司投资效率值统计分析
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表 5中的回归分析结果显示，不管在东部地区还是在中

西部地区，不管是国有公司还是民营公司，不管是制造业公

司还是非制造业公司，仲裁诉讼都显著加剧了上市公司的融

资约束问题，最终导致其投资支出水平偏离于最佳投资水

平，可见本文的研究结论具有较好的稳健性。

五、研究结论与启示

本文基于异质性随机前沿模型，利用上市公司 2007 ~

2014年的数据，实证检验了仲裁诉讼对上市公司投资效率的

影响，最终形成的主要研究结论和启示可概括为如下三个

方面：

1. 上市公司的融资约束现象较为普遍。针对投资效率值

的描述性统计分析结果显示，上市公司的平均投资效率仅约

为 0.65，意味着上市公司普遍面临融资约束问题，平均导致

上市公司实际投资支出水平偏离于最佳投资水平约 35%左

右。可见，通过缓解上市公司面临的融资约束问题，可使其投

资效率平均提升35%左右。

2. 仲裁诉讼加剧了上市公司投资效率低下问题。随机前

沿模型异质性设定部分的估计结果显示，在系统控制现金流

净额、规模、股权融资和债权融资因素的影响后，仲裁诉讼纠

纷对上市公司投资非效率项具有显著正向影响。这意味着在

信息不对称的环境中，上市公司仲裁诉讼纠纷会在投资者和

债权人中产生负面影响，减少了上市公司的融资机会，增加

了上市公司的融资成本，最终限制上市公司通过组合资产进

行自由投资的能力，导致投资效率低下的问题。

3. 仲裁诉讼对上市公司投资效率产生负面影响的结论

具有稳健性。本文基于区域异质性、最终控制人属性异质性

和行业异质性的回归分析结果显示，无论是在东部地区样本

组还是在中西部地区样本组中，无论是在国有企业样本组中

还是在民营企业样本组中，也无论是在制造行业样本组中还

是在其他行业样本组中，在系统控制上市公司其他投资效率

影响因素后，仲裁诉讼代理变量均对上市公司投资的非效率

项具有显著正向影响。可见，仲裁诉讼对上市公司投资效率

产生负面影响的结论具有稳健性。

综合上述实证分析可知，上市公司在日常生产经营活动

中，当内外部利益相关者发生经济纠纷时，要尽可能通过内

外部的协调和沟通机制进行处理，避免发生仲裁诉讼，因为

仲裁诉讼纠纷会加剧其面临的融资约束问题，致使公司实际

投资支出水平进一步偏离于最优投资水平。
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前
沿
随
机
边
界

公
司
的
投
资
非
效
率
项
：

Log
Likelihood

OBS

变量

TOBIN

SALE

LSALE

CONS

行业效应

时间效应

地区效应

CFK

SIZE

DEBT

EQUI

LITI

CONS

东部
地区

0.30∗∗∗
（7.92）

0.32∗∗∗
（8.79）

0.10∗∗∗
（2.89）

-0.73∗∗∗
（-5.42）

控制

控制

控制

-0.04∗∗
（-2.04）

-0.09∗∗
（-2.51）

-4.38∗∗∗
（-11.18）

-2.41∗∗∗
（-5.43）

0.53∗∗∗
（7.03）

3.09∗∗∗
（4.65）

-9472.10

6643

中西
地区

0.39∗∗∗
（7.09）

0.37∗∗∗
（6.44）

0.09
（1.56）

-0.93∗∗∗
（-6.45）

控制

控制

控制

-0.02
（-0.63）

-0.15∗∗∗
（-3.22）

-4.65∗∗∗
（-13.17）

-3.44∗∗∗
（-6.04）

0.58∗∗∗
（6.59）

4.62∗∗∗
（5.13）

-5148.55

3558

国有
公司

0.34∗∗∗
（4.82）

0.37∗∗∗
（5.69）

（0.02）
（-0.25）

-0.52∗
（-1.76）

控制

控制

控制

-0.08∗∗
（-2.54）

-0.15∗∗
（-2.07）

-3.93∗∗∗
（-7.81）

-2.85∗∗∗
（-4.57）

0.39∗∗∗
（4.01）

4.85∗∗∗
（3.67）

-3763.38

2667

民营
公司

0.33∗∗∗
（9.19）

0.34∗∗∗
（9.26）

0.13∗∗∗
（3.81）

-1.23∗∗∗
（-10.92）

控制

控制

控制

-0.02
（-1.10）

-0.09∗∗∗
（-2.63）

-4.80∗∗∗
（-14.82）

-2.80∗∗∗
（-5.62）

0.65∗∗∗
（8.96）

3.00∗∗∗
（4.59）

-10865.59

7534

制造
行业

0.35∗∗∗
（9.66）

0.30∗∗∗
（7.94）

0.14∗∗∗
（3.72）

-1.28∗∗∗
（-13.32）

控制

控制

控制

-0.11∗∗∗
（-3.38）

-0.07∗∗
（-2.38）

-4.87∗∗∗
（-16.40）

-3.09∗∗∗
（-7.95）

0.59∗∗∗
（9.38）

2.74∗∗∗
（5.02）

-9351.93

6793

非制
造业

0.25∗∗∗
（4.03）

0.40∗∗∗
（7.72）

0.04
（0.82）

-1.02∗∗∗
（-5.87）

控制

控制

控制

-0.01
（-0.59）

-0.25∗∗∗
（-2.65）

-3.78∗∗∗
（-7.82）

-2.26∗∗∗
（-2.92）

0.44∗∗∗
（3.84）

6.38∗∗∗
（3.68）

-5209.03

3408

表 5 稳健性检验的回归分析结果
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