
一、引言

在传统的资本资产定价模型中，企业的股权融

资成本仅仅由代表系统风险的 β系数决定，随着研

究的深入，发现企业规模、账面市值比、行业竞争程

度、信息披露质量、股权分置改革和通货膨胀等因素

都会影响股权融资成本。这些研究都基于同一个前

提，即市场有效和理性人假设。然而由于现实资本市

场中存在许多不确定的环境因素，并且“小公司效

应”、“一月效应”和“羊群效应”等传统财务理论无法

解释的现象频繁发生（蒋汶峻，2012），市场非有效逐

渐引起了学者们的关注，同时也使学者们认识到投

资者可能是非理性或者有限理性的。

在不完全有效市场中，由于异质信念和有限套

利，投资者的非理性会引起未来预期的系统性偏差，

导致股票的错误定价，从而影响企业的股权融资成

本（Baker等，2003），其中，Stein（1996）就将这种系统

性偏差定义为“投资者情绪”。那么，是否可以认为投

资者情绪也会影响股权融资成本呢？此外，对企业来

说，其外部融资环境会随着经济周期环境的波动而

改变（江龙等，2013），而外部融资环境又会影响企业

的融资成本，那么，若投资者情绪影响股权融资成

本，经济周期是否会调节股权融资成本对投资者情

绪的敏感程度呢？到目前为止，对上述问题的研究仍

没有明确的结论。

基于此，本文以 2007 ~ 2014年我国A股上市公

司为样本，分析了投资者情绪对股权融资成本的影

响，以及在不同的经济周期阶段，股权融资成本对投

资者情绪的敏感性有何差异。实证结果显示，投资者

情绪对股权融资成本有显著的负向影响；此外，在经

济繁荣阶段，投资者情绪对股权融资成本的负向影

响程度要显著高于经济萧条阶段。

二、理论分析与研究假设

市场择时理论指出，由于投资者情绪会导致股

票价格系统性地偏离其基础价值，当公司股价被过

分高估时，理性的管理者可能会发行更多的股票进

行权益融资；而当公司股价被过分低估时，理性的管

理者可能会回购股票（Stein，1996）。Baker等（2003）
进一步证实了该理论，同时指出投资者情绪会引起

股票的误定价，从而影响公司进行股权融资时的成

本。我国学者也发现，市场择时理论在我国上市公司

制定股权融资决策时扮演着非常重要的角色（黄宏

斌、刘志远和靳光辉，2014）。刘志远和黄宏斌（2014）
发现，外部融资环境会随着投资者情绪的变化而改

变，当投资者情绪高涨时，股票价值被提升，管理者

择时进行股权融资，从而影响了公司的股权融资成

本；黄宏斌和毕晓方（2014）发现，我国上市公司发行

股票进行股权融资时存在着市场时机选择，公司首

次公开发行、增发和配股时都会受到投资者情绪的
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影响。因此，根据市场择时理论可以发现，当投资者

情绪高涨时，公司股票价格被高估，理性的管理者把

握机会以更高的溢价进行股权融资，从而使公司的

权益融资金额增加，其股权融资成本也有所降低。基

于上述分析，本文提出第一个假设：

假设1：投资者情绪越高涨，公司的股权融资成

本越低。

投资者情绪会影响公司的股权融资成本，但这

种影响也会受到其他内外各种因素的制约，而且股

权融资成本也不只受到投资者情绪的影响，诸如公

司内部特征、制度背景和外部宏观环境等也会影响

股权融资成本。公司的基本活动离不开一定的外部

宏观环境，再加上金融摩擦的存在，经济周期波动必

然会对公司的融资行为产生影响（Christiano 等，

2010；罗时空和龚六堂，2014），导致融资成本也会受

到影响。金融加速器理论指出，在不完美的现实金融

市场中，由于信贷市场存在摩擦，不仅影响了公司的

违约风险（江龙等，2013），也产生了额外的代理成

本，导致公司无抵押的外部融资成本远远高于内部

融资成本，从而影响了公司的融资决策；而且这种

“摩擦”的冲击还波及股票市场，间接地影响了股票

价格（崔丰慧等，2016）。在一个较差的经济周期环境

中，股票市场和信贷市场之间的“摩擦”增加，削弱了

公司的外部融资能力，使公司进行股权融资的难度

增加（Korajczyk和 Levy，2003）。经济周期可以改变

公司的经营环境和外部融资环境（潜力和胡援成，

2015），影响公司的融资约束状况，导致公司的融资

行为受到制约（于蔚等，2010）。此外，宏观经济的周

期性波动也会影响国家的经济政策，而公司为了生

存和发展会及时调整融资决策来适应国家政策的变

化（应惟伟，2008）。
由此可见，投资者情绪和股权融资成本的关系

会受到外部宏观环境波动的影响，而经济周期完美

地诠释了外部宏观环境波动的具体情况。事实上，当

经济处于繁荣阶段时，我国的货币政策较宽松，财政

政策较紧缩，这促进了人们的消费欲望，对投资品和

消费品的需求大幅度提升，从而使公司的销售收入

节节攀升，前景良好，盈利水平也持续上涨。当这种

上涨达到一定程度时，会逐渐改善公司的经营状况

和财务状况，缓解公司的财务压力，减小公司财务违

约的可能性，使公司面临的财务风险相应地减小，进

一步降低公司进行股权融资时的成本。然而，当经济

处于萧条阶段时，金融摩擦加剧，公司和股票市场受

到经济萧条的负面冲击，公司的经营状况急剧恶化，

融资约束程度显著加大，可提供的抵押品骤减，获得

融资的困难加大，股价大幅度下滑，从而导致股权融

资成本增加（Brunnermeier和 Sannikov，2014）。在经

济萧条时期，不仅公司违约的可能性增加（Duffie和
Singleton，2003），而且公司的破产成本也会提高

（Pulvino，1998），这说明公司将会面临更大的财务

风险，从而使股权融资成本增加。

因此，在经济繁荣阶段，公司的经营风险和财务

风险都有所降低，导致当投资者情绪高涨时，股权融

资成本进一步降低；反之，在经济萧条阶段，财务风

险增加，此时若投资者情绪高涨，不仅不能进一步降

低股权融资成本，反而还会使其有所回升，这在一定

程度上抵消了高涨的投资者情绪对股权融资成本的

积极效应。基于上述分析，本文提出第二个假设：

假设 2：经济周期对投资者情绪与股权融资成

本的关系存在调节作用。当经济处于繁荣阶段时，与

处于萧条阶段相比，投资者情绪对股权融资成本的

负向影响程度更大。

三、研究设计

（一）研究变量

1. 被解释变量——股权融资成本。本文采用

Gebhard等（2001）提出的剩余收益折现模型GLS来
估计股权融资成本，并同时计算预测期为 12和 18
的成本，其中多元回归分析中使用预测期为 12的
股权融资成本，稳健性检验中使用预测期为18的股

权融资成本。

2. 解释变量——投资者情绪。本文借鉴易志高

和茅宁（2009）的投资者情绪指数构建方法，以封闭

式基金折价、IPO数量、IPO首日收益和交易量、新

增投资者开户数以及消费者信心指数等为基础指

标，控制居民消费价格指数、工业生产者出厂价格指

数和宏观经济景气指数等宏观经济因素的影响后，

利用主成分分析构建月度投资者情绪指数。然后，根

据本文的研究需要，计算每年12个月的月度投资者

情绪指数的平均值，并将这个平均值作为年度投资

者情绪的衡量指标。

3. 调节变量——经济周期。由于国内生产总值

（GDP）的增长率是现代经济学定义经济周期的基

础，且GDP增长率可以反映国家一定时期内经济发

展的程度和宏观经济环境周期性波动的情况。当宏

观经济比较繁荣时，GDP表现出较高的增长率；当

宏观经济出现衰退时，GDP增长率也会相应下滑。

居民消费价格指数（CPI）是一个反映与居民生活有

关的消费商品及服务价格水平变动情况的宏观经济
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指标，其值的高低从消费者的角度反映了国家宏观

经济的整体情况（聂文忠和雒敏，2013）。因此，本文

将GDP增长率和CPI作为经济周期的替代变量，其

中计算GDP增长率时扣除了通货膨胀率，以剔除物

价上涨因素的影响。参考江龙等（2013）、聂文忠和雒

敏（2013）的方法，将GDP增长率和CPI按照其数值

由小到大排序分为四等份，其中位于0 ~ 25%之间的

数值定义为经济萧条阶段，位于 75% ~ 100%之间的

数值定义为经济繁荣阶段。

4. 控制变量。借鉴袁洋（2014）的研究，选择公

司规模、资产负债率、净资产收益率、盈利能力、成长

能力、股权结构、股权制衡度、产权性质和Beta系数

作为控制变量。此外，为了消除时间和行业的影响，

选择了年度和行业作为控制变量。

（二）研究模型

为了检验投资者情绪与股权融资成本的关系，

本文构建如下模型进行验证：

RE=α0+α1InSent+α2Size+α3Debt+α4ROE+
α5Growth+α6BM+α7Share+α8Equity+α9Prop+
α10Beta+Ind+Year+ε

为了检验当公司处于经济周期不同阶段时，股

权融资成本对投资者情绪的反应敏感程度的异质

性，先将原样本分别按照GDP增长率和CPI的高低

分为两组，即经济繁荣组（GDP增长率较高或CPI
较高）和经济萧条组（GDP 增长率较低或 CPI 较
低），然后将这两组子样本代入上述模型进行分组回

归。同时，使用邹检验（Chow Test）来验证这两组子

样本之间的回归结果是否存在显著差异。此外，需要

指出的是，由于最低组和最高组是最具有说服力和

代表性的，故本文只对GDP增长率与CPI的最低组

和最高组进行分组回归分析，而省略了中间组（饶品

贵和姜国华，2011）。
上述模型中，所有变量的具体定义和衡量方法

见表1。
（三）样本选择与数据来源

我国资本市场成立的时间较晚，目前相关研究

选择的样本期间都比较短（江龙等，2013），另外，我

国上市公司从2007年1月1日开始执行新的会计准

则，且本文计算投资者情绪所需的相关月度数据只

能查找到 2014年，因此，本文选择 2007 ~ 2014年我

国沪深A股上市公司作为研究对象。本文选择的研

究期间恰好涵盖了刘树成（2011）指出的新中国成立

后的第十轮和第十一轮经济周期。对所选的初始

样本做如下处理：①剔除金融、保险类公司；②剔除

PT、ST和∗ST等特殊处理公司；③剔除资产负债率

大于1的公司；④剔除相关数据缺失的公司。最终得

到八年共3866个样本观测值。本文构建投资者情绪

指数的部分月度数据来自《中国经济景气月报》、《中

国证券结算公司》、国家统计局和新浪财经网，国内

生产总值（GDP）和居民消费价格指数（CPI）相关数

据来自《中国统计年鉴》，其余的数据则来自CSMAR
数据库。最后，为了消除离群值的影响，对所有连续

型变量按照（1%，99%）的标准进行Winsorize缩尾

处理。

四、实证分析

（一）描述性统计分析

表2列示了主要变量的描述性统计分析结果。

变量名称

股权融资
成本

投资者
情绪

GDP
增长率

居民消费
价格指数

公司规模

资产
负债率

净资产
收益率

盈利能力

成长能力

股权结构

股权
制衡度

产权性质

Beta系数

年度

行业

变量符号

RE

InSent

GRGDP

CPI

Size

Debt

ROE

Growth

BM

Share

Equity

Prop

Beta

Year

Ind

变量定义

采用GLS模型估算预测期为 12和
18的股权融资成本

参照易志高和茅宁（2009）的方法
构建投资者情绪指数，按年计算平
均值

［（当年的 GDP-上一年的 GDP）/
上一年的GDP］-当年的通货膨胀
率

（一组固定商品按当期价格计算的
价值/一组固定商品按基期价格计
算的价值）×100
公司总资产的自然对数

公司总负债与总资产之比

公司净利润与股东权益之比

公司主营业务收入增长率

账面市值比，即公司股东权益的账
面价值与公司市值之比

公司第一大股东的持股比例

公司第一大股东的持股比例与第
二大股东的持股比例之比

如果公司是国有企业，则赋值 1；
反之，则赋值0
公司个股收益与市场收益回归后
得到的回归系数

以2007年为基准年，设立7个年度
虚拟变量

以 2001 年证监会颁布的《上市公
司行业分类指引》为依据，剔除金
融业，并将制造业按照二级代码分
类，其余行业按照一级代码分类，
所有上市公司被分为 21 个行业，
共设立20个行业虚拟变量

表 1 变量说明
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根据表2可知：①股权融资成本（RE）的平均值

是 8.05%，大于陆正飞和叶康涛（2004）利用GLS估
算的值，但仍在可接受的范围内；中位数是 6.87%，

与平均值的差距不大，说明数据整体上分布比较合

理；最小值和最大值分别是 0.46%和 31.2%，说明样

本公司之间的股权融资成本差异比较大。②投资

者情绪（InSent）的平均值是 0.012，大于许骞和花贵

如（2015）计算出来的值，这可能是因为本文使用的

是当期年度指标，而他们使用的却是上一期半年

度指标；中位数、最小值和最大值分别是-0.512、
-1.1011、1.7686，说明样本公司的投资者情绪大多

处于比较低落的状态，而且投资者情绪波动的幅度

较大。③控制变量中，除公司规模（Size）和股权制衡

度（Equity）的标准差大于1以外，其余控制变量的标

准差都远小于1，说明这些变量的离散程度比较低，

数据波动性较小，本文选择这些指标作为控制变量

是比较可靠的。

（二）相关性分析

表 3列示了主要变量的相关性分析结果。根据

表 3 可知，投资者情绪（InSent）与股权融资成本

（RE）的相关系数为-0.121，并在1%的水平上显著，

说明投资者情绪与股权融资成本之间存在显著的负

相关关系，这初步说明假设 1是成立的。此外，在所

有变量中，除了公司规模与成长能力的相关系数是

0.497，其余研究变量两两之间的相关系数都比较

小，没有超过 0.32，说明本文的解释变量、被解释变

量和控制变量之间不存在严重的多重共线性问题，

选择的变量比较可靠。

（三）多元回归分析

表 4的第（1）列显示了投资者情绪与股权融资

成本的回归结果。根据表4可知，投资者情绪（InSent）
的回归系数是-0.0147，并在1%的水平上显著，说明

投资者情绪与股权融资成本显著负相关，即投资者

情绪越高涨，股权融资成本越低，假设1成立。另外，

所选控制变量的回归系数除产权性质（Prop）和Beta
系数（Beta）是在5%的水平上显著以外，其余的控制

变量都在1%的水平上显著，说明这些控制变量都与

股权融资成本显著相关，这与前人的研究基本一致。

表 4的第（2）列 ~第（4）列显示了上市公司根据

经济周期的不同阶段分组后进行分组回归分析以

及相对应的邹检验（Chow Test）的结果。根据表 4
可知：

第一，表中第（2）列和第（3）列是按照GDP增长

率（GRGDP）的大小分组回归的结果。当公司处于

RE

InSent

Size

Debt

ROE

Growth

BM

Share

Equity

Prop

Beta

RE

1

-0.121∗∗∗

-0.058∗∗

-0.051∗

-0.178∗∗∗

0.027

0.145∗∗∗

-0.096∗∗∗

0.036

-0.005

0.030

InSent

1

-0.220∗∗∗

0.011

0.046

0.079∗∗∗

-0.234∗∗∗

0.022

0.034

0.037

-0.225∗∗∗

Size

1

0.252∗∗∗

0.165∗∗∗

0.010

0.497∗∗∗

0.311∗∗∗

0.071∗∗∗

0.217∗∗∗

0.127∗∗∗

Debt

1

-0.179∗∗∗

0.075∗∗∗

0.279∗∗∗

0.070∗∗∗

0.037

0.139∗∗∗

0.087∗∗∗

ROE

1

0.289∗∗∗

-0.198∗∗∗

0.125∗∗∗

-0.069∗∗∗

-0.030

-0.074∗∗∗

Growth

1

-0.138∗∗∗

0.069∗∗∗

-0.039

-0.034

-0.091∗∗∗

BM

1

0.095∗∗∗

0.126∗∗∗

0.131∗∗∗

0.320∗∗∗

Share

1

0.445∗∗∗

0.212∗∗∗

-0.006

Equity

1

0.127∗∗∗

0.057∗∗

Prop

1

0.080∗∗∗

Beta

1

表 3 主要变量的相关性分析结果

表 2 主要变量的描述性统计结果

变量
名称

RE
InSent
Size
Debt
ROE

Growth
BM
Share
Equity
Prop
Beta

平均值

0.0805
0.0120

21.8600
0.4942
0.0775
0.1676
0.5660
0.3603

18.7212
0.5892
1.0991

标准差

0.0550
0.9471
1.2277
0.1805
0.1319
0.4108
0.2509
0.1466

31.4615
0.4920
0.2347

最小值

0.0046
-1.1011
19.0959
0.0862

-0.5033
-0.5094
0.1086
0.0858
1.0236

0
0.4888

中位数

0.0687
-0.5120
21.7747
0.5017
0.0698
0.1084
0.5429
0.3438
7.0758

1
1.1089

最大值

0.3120
1.7686

25.2470
0.8918
0.4500
2.8698
1.1406
0.7487

196.1185
1

1.6938

样本
量

3866
3866
3866
3866
3866
3866
3866
3866
3866
3866
3866

注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在10%、5%和1%的水平上显著。
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经济萧条阶段（GRGDP 较低）时，InSent
的回归系数是-0.003，且不显著；当公司

处于经济繁荣阶段（GRGDP 较高）时，

InSent的回归系数是-0.0094，并在 5%的

水平上显著，此时 InSent回归系数的绝对

值不仅远大于GRGDP较低组，其显著性

水平也更高；同时，此项分组回归邹检验

的F值是5.8，伴随概率p趋近于0，说明两

组的回归结果存在显著差异。

第二，表中第（4）列和第（5）列是按照

CPI的大小分组回归的结果。当公司处于

经济萧条阶段（CPI较低）时，InSent的回

归系数是-0.0023，且不显著；当公司处于

经济繁荣阶段（CPI较高）时，InSent的回

归系数是-0.0183，并在1%的水平上显著，

CPI较高组的 InSent回归系数的绝对值和

显著性水平都远高于CPI较低组，且分组

回归邹检验的 F值是 3.85，伴随概率 p趋
近于 0，说明这两组的回归结果也存在显

著差异。

上述回归结果表明，无论是处于经济

繁荣阶段，还是处于经济萧条阶段，投资

者情绪与股权融资成本都显著负相关，这

进一步说明假设1是成立的。然而，在不同

的经济周期阶段，股权融资成本对投资者

情绪的敏感度存在异质性，也就是说，经

济周期对投资者情绪与股权融资成本的

关系存在调节作用，当经济处于繁荣阶段

时，相较于萧条阶段，投资者情绪对股权

融资成本的负向影响程度更大，即假设 2
成立。此外，控制变量的回归结果与已有

研究基本一致。

（四）稳健性检验

为了检验上述研究结论的稳健性和

可靠性，本文改变股权融资成本的衡量方法，即使用

GLS模型估计预测期为 18的数据替代预测期为 12
的数据作为股权融资成本的替代变量，得到的结果

如表5所示。

根据表 5可知，第（1）列 ~ 第（5）列中投资者情

绪（InSent）的回归系数基本上都显著为负，与表4的
结果完全一致，进一步支持了假设1，即投资者情绪

的高涨促进了股权融资成本的降低。分别比较第（2）
列和第（3）列、第（4）列和第（5）列，发现与经济萧条

时期（GRGDP较低和CPI较低）相比，经济繁荣时

期（GRGDP较高和CPI较高）的 InSent回归系数的

绝对值更大，显著性水平更高，且这两项分组的邹检

验结果都表明相应的分组回归结果存在显著差异，

这些结论也都与表 4的结果完全一致，进一步验证

了假设2。上述结论表明，本文的研究结论具有一定

的稳健性。

五、研究结论与建议

为了更好地从融资成本角度解释我国上市公司

强烈的股权融资偏好，探讨上市公司的融资行为，本

文基于 2007 ~ 2014年沪深两市A股上市公司的数

变量

常数项

InSent

Size

Debt

ROE

Growth

BM

Share

Equity

Prop

Beta

Ind
Year

Chow-Test

F值

P
Adj.R2

样本量

RE
（1）

全样本

0.1795∗∗∗
（5.07）

-0.0147∗∗∗
（-7.48）

-0.0074∗∗∗
（-7.58）

-0.0285∗∗∗
（-5.56）

-0.0552∗∗∗
（-7.59）

0.0183∗∗∗
（8.42）

0.0499∗∗∗
（9.87）

-0.0343∗∗∗
（-5.00）

0.0001∗∗∗
（4.15）

-0.0043∗∗
（-2.43）

0.0105∗∗
（2.52）

YES
YES

23.1712
0.0000
0.1500
3866

（2）
GRGDP
较低

0.1319∗∗∗
（2.64）

-0.0030
（-0.93）

-0.0026
（-1.30）

-0.0314∗∗∗
（-3.22）

-0.0065
（-0.45）

0.0248∗∗∗
（6.12）

0.0632∗∗∗
（6.30）

-0.0355∗∗∗
（-2.61）

0.0001
（1.64）

-0.0031
（-0.87）

0.0096
（1.19）

YES
YES

5.80
0.0000

8.2360
0.0000
0.1455
1021

（3）
GRGDP
较高

0.2032∗∗∗
（4.02）

-0.0094∗∗
（-2.00）

-0.0097∗∗∗
（-5.21）

-0.0186∗
（-1.82）

-0.0817∗∗∗
（-6.12）

0.0145∗∗∗
（3.72）

0.0325∗∗∗
（3.37）

-0.0337∗∗
（-2.58）

0.0001∗∗∗
（2.62）

-0.0056
（-1.63）

0.0169∗
（1.73）

YES
YES

9.6947
0.0000
0.1754
1023

（4）

CPI较低

0.2180∗∗∗
（4.38）

-0.0023
（-1.36）

-0.0059∗∗∗
（-2.90）

-0.0337∗∗∗
（-3.21）

-0.0215
（-1.47）

0.0305∗∗∗
（6.16）

0.0539∗∗∗
（4.64）

-0.0390∗∗∗
（-2.70）

0.0002∗∗∗
（2.74）

-0.0023
（-0.62）

0.0100
（1.13）

YES
YES

3.85
0.0000

7.4316
0.0000
0.1465
900

（5）

CPI较高

0.2233∗∗∗
（5.04）

-0.0183∗∗∗
（-3.12）

-0.0093∗∗∗
（-5.55）

-0.0209∗∗
（-2.44）

-0.0953∗∗∗
（-5.99）

0.0223∗∗∗
（3.41）

0.0197∗∗
（2.52）

-0.0446∗∗∗
（-3.73）

0.0002∗∗∗
（3.10）

-0.0056∗∗
（-2.01）

0.0045
（0.57）

YES
YES

9.2791
0.0000
0.1716
1000

表 4 经济周期、投资者情绪与股权融资成本

注：括号中为 t 值；∗、∗∗和∗∗∗分别表示在10%、5%和1%的水平

上显著。下同。
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据，实证检验了投资者情绪与股权融资成本的关系，

以及经济周期对两者关系的调节效应。研究结果表

明，投资者情绪与股权融资成本显著负相关，即投资

者情绪越高涨，股权融资成本越低。此外，经济周期

对投资者情绪影响股权融资成本的关系具有调节作

用。在经济繁荣阶段，公司的财务风险有所降低，导

致当投资者情绪高涨时，股权融资成本进一步降低，

在一定程度上增强了高涨的投资者情绪对股权融资

成本的积极效应，即当经济处于繁荣阶段时，与处于

萧条阶段相比，投资者情绪对股权融资成本的负向

影响程度更大。

本文得到的研究结论对投资者、公司的管理层

以及相关监管部门都有一定的借鉴和

指导作用。对投资者来说，要不断提高

自身修养和自我约束，做出更加合理的

投资决策。对公司管理层来说，要随时

关注我国宏观经济环境和各项经济政

策的变化情况，及时调整公司的经营决

策和投融资行为以适应瞬息万变的外

部市场环境，以此来抵御经济周期波动

带来的负向冲击。对相关监管部门来

说，应培养投资者的理性投资观念，减

少因投资者的非理性行为给股市带来

的混乱。
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变量

常数项

InSent

Size

Debt

ROE

Growth

BM

Share

Equity

Prop

Beta

Ind
Year

Chow-Test

F值

P
Adj.R2

样本量

RE
（1）

全样本

0.1433∗∗∗
（4.55）

-0.0139∗∗∗
（-7.94）

-0.0056∗∗∗
（-6.47）

-0.0215∗∗∗
（-4.74）

-0.0119∗
（-1.85）

0.0142∗∗∗
（7.34）

0.0357∗∗∗
（7.94）

-0.0301∗∗∗
（-4.94）

0.0001∗∗∗
（3.09）

-0.0027∗
（-1.68）

0.0125∗∗∗
（3.37）

YES
YES

21.3319
0.0000
0.1402
3866

（2）
GRGDP
较低

0.1119∗∗∗
（2.74）
-0.0030

（-1.14）
-0.0009

（-0.56）

-0.0192∗∗
（-2.40）

0.0594∗∗∗
（5.02）

0.0209∗∗∗
（6.31）

0.0398∗∗∗
（4.85）

-0.0296∗∗∗
（-2.65）

0.0001
（1.49）
-0.0021

（-0.74）
0.0069

（1.05）
YES
YES

8.78
0.0000

10.0414
0.0000
0.1754
1021

（3）
GRGDP
较高

0.1676∗∗∗
（3.54）

-0.0087∗
（-1.95）

-0.0080∗∗∗
（-4.58）

-0.0176∗
（-1.83）

-0.0566∗∗∗
（-4.52）

0.0111∗∗∗
（3.04）

0.0285∗∗∗
（3.15）

-0.0293∗∗
（-2.39）

0.0001∗
（1.87）

-0.0028
（-0.88）
0.0100

（1.09）
YES
YES

9.0206
0.0000
0.1640
1023

（4）

CPI较低

0.1939∗∗∗
（4.56）
-0.0021

（-1.28）

-0.0041∗∗
（-2.40）

-0.0229∗∗
（-2.55）

0.0330∗∗∗
（2.63）

0.0245∗∗∗
（5.78）

0.0369∗∗∗
（3.72）

-0.0361∗∗∗
（-2.92）

0.0001∗∗
（2.10）

-0.0019
（-0.62）
0.0020

（0.27）
YES
YES

4.04
0.0000

8.7650
0.0000
0.1717
900

（5）

CPI较高

0.2011∗∗∗
（4.67）

-0.0169∗∗∗
（-3.38）

-0.0077∗∗∗
（-4.74）

-0.0170∗∗
（-2.05）

-0.0389∗∗
（-2.52）

0.0119∗
（1.88）

0.0151∗∗
（1.99）

-0.0374∗∗∗
（-3.23）

0.0002∗∗
（2.17）

-0.0038
（-1.40）
0.0093

（1.23）
YES
YES

7.2679
0.0000
0.1356
1000

表 5 稳健性检验结果
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