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一、引言

行业变更作为重要的公司行为，变更之后获取

短期超额收益可能是公司进行行业变更的重要动力

之一[1][2]。然而，变更之后的经济后果如何现有文献

很少探讨，行业变更之后收益获取途径以及投资效

率问题还有待进一步研究。两权分离下管理层作为

受托人，信息不对称等因素导致其存在私利行为，时

常为了自身利益损害公司长期利益，其中，管理者过

度自信行为就可能损害公司利益[3][4][5][6][7][8]。为了

进一步探寻行业变更的内在机理及经济后果，本文

分析了我国制度环境下行业变更的动机及其投资风

险性和投资效率差异。本文可能的贡献在于：帮助读

者进一步理解行业变更及其相关理论；基于管理者

过度自信理论分析行业变更；结合我国制度环境分

析行业变更的动机、投资风险性和投资效率表现；有

利于认识行业变更的客观规律，更加清晰地认识行

业变更的内在本质，帮助管理层理解行业变更不一

定能更好地促进企业发展，应该更注重内在能力提

升而非行业变更可能带来的短期溢出效益。

二、理论分析与研究假设

现有文献主要从控制权转移视角间接探讨行业

变更，如在已经发生的控制权交易中，交易后半年内

发生行业变更的控制权交易比没有发生行业变更的

交易具有更高的溢价水平，平均超额溢价率为

6.92%[1]；控制权转移后，变更行业会使投资者获得

更高的超额收益[2]。文献表明控制权转移过程中存
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在行业变更，行业变更也并非是在控制权转移时才

发生，经营业务以及企业战略决策改变等也会导致

行业变更，行业变更后预期业绩存在一定改善。行业

变更之后获取的超额收益呈现出短期化[1][2]。短期

业绩改善可能是企业选择行业变更的原因之一，但

是业绩改善的深层次原因是什么还有待进一步分

析。业绩并不能凭空产生，而是要有具体的载体如投

资项目，那项目投资风险性如何？由于控制权转移事

件中存在投资者过度乐观的情绪[9]，投资风险性表

现为现金流和销售收入的波动性，可能在短期能够

给企业带来利益；然而企业投资往往涉及长期资产

性投资，其期限相对较长。现有文献较少从投资风险

性和投资效率角度探讨行业变更后的经济后果，现

实中管理层存在过度自信行为会加剧投资风险性，

在短期可能给企业带来较好的收益，却忽略了投资

效率的长期性。本文基于管理者过度自信理论解释

了行业变更的内在机理以及变更后的投资风险性和

投资效率差异。

行业变更的经济后果之一是影响投资效率，而

管理者个体特征对于其中机理具有重要影响，因为

管理者个体特征在公司发生重要事件（如行业变更）

时更易显现出来。管理者在投资决策中具有重要作

用，主体投资行为与管理者自身特征关系紧密，管理

者在投资决策上往往存在过度自信现象，故本文基

于管理者过度自信解释行业变更的经济后果。高估

自身能力是过度自信的重要特征[10]，过度自信的管

理者最显著的特征是高估收益而低估风险[11][12][13]。

管理者过度自信会加快企业扩张速度[14]，管理者过

度自信会形成企业投资决策的低效率[13][15][16]。余

明桂、李文贵、潘红波[17]的研究表明过度自信会强

化管理者的风险偏好。罗劲博[18]发现管理者过度自

信与公司会计稳健性负相关。程博等[19]发现企业家

承担风险的意愿越强，企业过度投资的程度就越深。

李佳[20]则发现管理层过度自信与企业并购决策之

间存在显著的正相关关系。钟马、徐光华[21]的研究

表明高管存在自我归因偏差型过度自信，从而影响

企业投资效率。过度自信的管理者会盲目高估自己

的投资决策能力，可能会倾向于投资高收益的项目，

这类项目从短期看可能带来较大收益，但从长期来

看可能导致更大的波动形成较大风险。这种风险尤

其可能潜伏于资本性投资中，重点涉及固定资产、无

形资产、权益性资产和其他长期资产等，此类投资的

资产期限较长，管理者在任期之内往往注重短期业

绩评价，而忽略长期投资效率。从长期来看管理者过

度自信并不能形成效率投资，反而形成非效率投资，

所以行业变更后投资风险性增大，非效率投资也增

加。基于上述分析提出如下假设：

假设 1：管理者过度自信扭曲了行业变更后的

投资行为，行业变更后投资风险性增大，非效率投资

也增加。

行业变更对投资风险性具有重要影响，产权性

质和市场化程度差异在其中起到调节作用。国有企

业受到一定的政府优待，多数是垄断性企业，面临的

市场竞争压力较小，较少投资高风险项目。另外，国

企的管理者更多是由政府任命，国企的经营目标并

非单纯追求利润最大化，而是更注重稳定发展，所以

国有企业相对较少投资高风险项目。而非国企面临

的市场压力大，更注重提升自身竞争力，注重研发投

入等，而研发投入具有周期长、不确定性大等特点，

投资项目的风险则相对较大。饶育蕾、贾文静[22]发

现非国有企业的CEO比国有企业的CEO更容易过

度自信。市场化程度越高的地区，信息更加透明，法

律规范能够得到更有效的执行，决策机制更规范，约

束制衡的规定更多，投资相对更稳健。另外，市场化

程度越高的地区资金所有者的法律意识和资金保护

意识越强，在资金使用上会进行更严格的约束，违规

使用资金的违约成本较高。而在市场化程度低的地

区往往决策制衡机制不健全，可能导致权力过于集

中而引发比较激进的行为。基于上述分析，提出如下

假设：

假设2：产权性质、市场化程度具有反向调节效

应，国有企业的产权性质缓解了行业变更后投资风

险性增大的情况，间接表明国有企业比较稳健，而民

营企业更注重风险投资；市场化程度也缓解了行业

变更后投资风险性增大的情况。

三、实证研究

（一）样本选择

本文选取一般上市公司从上市至 2014年的年

度样本，再以手工整理的行业变更变量为依据，选择

全部变量均有数据的公司进行分析，最后得到

16281个公司年度样本，文中数据主要来自CSMAR
数据库。市场化指数资料主要来源于樊纲等[23]，对

连续变量进行了1%的缩尾处理。

（二）变量定义

具体变量选择及定义如表1所示。
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变量类型

依据

Richardson[24]

模型估计残差

值，测算非效

率投资需要的

变量

被解释

变量

解释

变量

控

制

变

量

变量符号

i_new

lnsize

lev

casha

agenew

tobinq

yretnd

invest

scfo

ssales

indbg

indbg×state

indbg×state×mark

mark

govmar

nonstated

promar

factormar

interlaw

state

ystate

roe

growop

longasset

liquid

turn

separ

ddbl

kgshare

mpay

indcycle

x2

x3

x4

rate06

变量名称

新增投资率

规模

资产负债率

现金流

年限

托宾Q值

个股收益

非效率投资值

投资风险1

投资风险2

行业变更

交互项

三交互项

市场化总指数

市场化分指数1

市场化分指数2

市场化分指数3

市场化分指数4

市场化分指数5

产权性质

央企与否

收益率

增长率

长期资产率

流动比率

周转率

两权分离度

独董比例

持股比例

高管薪酬

行业发展1

行业发展2

行业发展3

行业发展4

贷款利率

定义

（购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金+权益性投资

所支付的现金+支付的其他与投资活动有关的现金-固定资产折旧-
无形资产摊销）/资产总计

ln（总资产）

总负债/总资产

经营活动产生的现金流量净额/总资产

ln（上市年限）

市场价值/账面价值

年个股收益率

依据Richardson[24]模型估计非效率投资值

公司当年与前两年经营活动产生的现金流量的变异系数

公司当年与前两年营业收入的变异系数

行业变更后取1，否则取0

indbg和 state的交乘项

indbg、state和mark的交乘项

市场化指数总得分

政府与市场关系指数

非国有经济发展指数

产品市场发育指数

要素市场发育指数

市场中介组织的发育和法律环境指数

国有企业取1，非国有企业取0

中央控制国企取1，非中央控制国企取0

净利润/净资产

（本期营业收入-上期营业收入）/上期营业收入

长期资产/总资产

流动资产/流动负债

营业收入/固定资产期末净额

控制权与现金流权的比值。控制权指实际控制人与上市公司股权关系

链或若干股权关系链中最弱的一层或其总和；现金流权指实际控制人

与上市公司股权关系链每层持有比例相乘或其持有比例相乘之总和

独董人数/董事人数

控股股东持股比例

高管薪酬/总资产

0代表衰退期，1代表成熟期，2代表成长期

1代表成长期，0代表非成长期

1代表成熟期，0代表非成熟期

1代表衰退期，0代表非衰退期

半年短期贷款利率

表 1 变量定义
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（三）模型设定

1. 依据 Richardson[24] 模型估计的残

差值测算出非效率投资值。

i_new=a0+a1（l.lev）+a2（l.lnsize）+
a3（l.tobinq）+a4（l.agenew）+a5（l.casha）+
a6（l.yretnd）+a7（l.i_new）+e

其中：l.表示各变量滞后一期的值。

2. 行业变更影响投资风险性模型。

scfo=a0+a1（indbg）+a2（indbg×state）+
a3（indbg×state×mark）+a4（lnsize）+a5（lev）+
a6（roe）+a7（state）+a8（mark）+a9（turn）+
a10（growop）+a11（liquid）+a12（longasset）+
a13（separ）+a14（ddbl）+a15（kgshare）+
a16（mpay）+a17（indcycle）+a18（rate06）+μ

ssales=a0+a1（indbg）+a2（indbg×state）+
a3（indbg×state×mark）+a4（lnsize）+a5（lev）+
a6（roe）+a7（state）+a8（mark）+a9（turn）+
a10（growop）+a11（liquid）+a12（longasset）+
a13（separ）+a14（ddbl）+a15（kgshare）+
a16（mpay）+a17（indcycle）+a18（rate06）+μ

3. 行业变更影响非效率投资模型。

invest=a0+a1（indbg）+a2（indbg×state）+
a3（indbg×state×mark）+a4（lnsize）+a5（lev）+
a6（roe）+a7（state）+a8（mark）+a9（turn）+
a10（growop）+a11（liquid）+a12（longasset）+
a13（separ）+a14（ddbl）+a15（kgshare）+a16（mpay）+
a17（indcycle）+a18（rate06）+μ

（四）实证分析

1. 描述性统计。表 2列示了主要变量的描述性

统计结果。进行均值 t检验和中位数Wilcoxon rank-
sum（Mann-Whitney）检验发现（见表 3），行业变更

前后 scfo的均值和中位数均存在1%的显著差异，均

值分别为 0.239 和 0.371，中位数分别是 0.191 和

0.266，行业变更前后 ssales的均值和中位数均存在

1%的显著差异，均值分别为 0.233和 0.360，中位数

分别是 0.184和 0.243，也非常显著。非效率投资 in⁃
vest也存在 1%的显著差异，可见行业变更之后投资

风险性显著增加，非效率投资也增加了。

2. 回归分析。从表 4得知，在稳健聚类公司模

型、稳健聚类年度模型中均发现行业变更（indbg）与
投资风险1（scfo）在1%的显著性水平上正相关，表明

行业变更之后的投资风险性更大。在模型 rs2、ry2中
加入交互项 indbg×state之后，交互项的系数显著为

负，一定程度上表明国有企业行业变更引起的投资

风险性更小，非国有企业行业变更引起的投资风险

性更大。应该加强非国有企业的风险控制，会更有利

于其稳健发展。国有企业并不需要通过风险投资获

取高额回报，国有企业的管理层更加注重稳健发展，

而非国有企业可能存在的赌徒行为则进一步加大了

indbg

变

更

前

变

更

后

stats

N

mean

p50

sd

min

max

N

mean

p50

sd

min

max

scfo

15032

0.239

0.191

0.196

0.015

1.269

1249

0.371∗∗∗
0.266∗∗∗
0.313

0.015

1.269

ssales

15032

0.233

0.184

0.194

0.015

1.266

1249

0.360∗∗∗
0.243∗∗∗
0.319

0.015

1.266

invest

10078

-0.003

-0.022

0.102

-0.228

0.501

956

0.007∗∗∗
-0.012∗∗∗

0.102

-0.228

0.501

变量

scfo
ssales
invest
indbg

indcycle
mark
lev
state
ystate
roe

lnsize
liquid

longasset
turn

growop
separ
ddbl

kgshare
mpay
rate06

Obs
16281
16281
11034
16281
16281
16281
16281
16281
8239
16281
16281
16281
16281
16281
16281
16281
16281
16281
16281
16281

mean
0.249
0.242

-0.002
0.077
1.199
8.655
0.505
0.506
0.109
0.056

21.693
1.876
0.463

49.081
0.502
1.384
0.362

37.661
0.001
5.517

sd
0.210
0.209
0.102
0.266
0.656
2.095
0.250
0.500
0.312
0.202
1.244
2.108
0.213

175.275
1.785
0.750
0.053

15.575
0.001
0.322

min
0.015
0.015

-0.228
0.000
0.000
3.100
0.048
0.000
0.000

-1.175
18.745
0.161
0.017
0.286

-0.969
1.000
0.000
8.990
0.000
4.860

p25
0.112
0.108

-0.050
0.000
1.000
7.190
0.336
0.000
0.000
0.023

20.848
0.898
0.302
3.530

-0.060
1.000
0.333

25.240
0.000
5.225

p50
0.195
0.187

-0.021
0.000
1.000
8.930
0.499
1.000
0.000
0.065

21.563
1.302
0.455
7.172
0.110
1.000
0.333

35.980
0.001
5.600

p75
0.314
0.303
0.017
0.000
2.000

10.420
0.646
1.000
0.000
0.117

22.373
1.974
0.620

18.939
0.391
1.472
0.375

49.495
0.002
5.725

max
1.269
1.266
0.501
1.000
2.000

11.800
1.794
1.000
1.000
0.854

26.099
17.026
0.923

1279.955
13.659
5.142
0.556

76.800
0.009
6.135

表 2 描述性统计

表 3 行业变更前后投资风险性和非效率投资

注：∗∗∗表示p＜0.01。
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行业变更的投资风险性。另外，在模型 rs3、
ry3中加入交互项 indbg×state×mark之后，

此交互项的系数显著为负，一定程度上表

明市场化程度的引入进一步缓解了行业

变更的投资风险性，在市场化程度较高地

区由于投资决策较规范，对于市场的动态

把握比较清楚，对于项目的投资更加注重

全方位的分析和考量。从表5可知，被解释

变量替换成投资风险性（ssales）后，在稳健

聚类公司模型、稳健聚类年度模型中同样

发现行业变更（indbg）与投资风险 2
（ssales）在 1%的显著性水平上正相关，交

互项 indbg×state、indbg×state×mark的系数

也显著为负，与表 4类似，故不再赘述。上

述分析支持了假设1和假设2。
由表 6可知，将依据Richardson[24]模

型估计的非效率投资值作为模型的因变

量，在模型 rob、rs中发现行业变更（indbg）
与非效率投资（invest）之间显著正相关，

表明行业变更之后投资效率下降，非效率

投资增加，尤其是过度投资项目。加入交

互项 indbg×state、indbg×state×mark之后，

其系数并不显著，表明产权性质和市场化

程度的引入并不能缓解非效率投资增加

的情况，需要企业自身控制管理者行为，

防止管理层非效率投资。

四、进一步分析

（一）企业长期资产比例差异分析

由表 7可知，企业长期资产比例会影

响行业变更的投资行为，因为企业的投资

行为需要考量企业的资产状况，不同的长

期资产状况会影响投资，投资于长期资产

可能存在特殊性，因其变现能力较弱，此

时投资的风险性会增大。在市场化程度较

高的地区，indbg × state × mark 在 scfo1、
ssales1模型中显著为负，而在 scfo0、ssales0
模型中并不显著，表明长期资产较高组中

市场化调节效应更明显，更利于缓解行业

变更的投资风险性。长期资产较高组中行

业变更的非效率投资更多，原因是长期资

产较高企业中投资于基础设施的公司居多，

易于形成非效率投资，而长期资产较低组

indbg

indbg×state

indbg×state×
mark

mark

lnsize

lev

state

roe

liquid

longasset

turn

growop

separ

ddbl

kgshare

mpay

indcycle

rate06

_cons

N

F

Adj-R2

（1）

rs

0.093∗∗∗
（7.96）

-0.009∗∗∗
（-7.29）

-0.003
（-1.17）

0.140∗∗∗
（9.56）

-0.029∗∗∗
（-5.32）

0.042***

（4.06）

-0.0003
（-0.21）

-0.056∗∗∗
（-4.30）

0.00002∗
（1.87）

0.014∗∗∗
（7.86）

-0.002
（-0.51）

0.051
（1.23）

0.0006∗∗∗
（3.55）

0.737
（0.28）

0.028∗∗∗
（6.77）

-0.021∗∗∗
（-4.14）

0.391∗∗∗
（6.75）

16281

34.04

0.1

（2）

rs2

0.118∗∗∗
（6.82）

-0.056∗∗
（-2.48）

-0.009∗∗∗
（-7.07）

-0.003
（-1.25）

0.140∗∗∗
（9.56）

-0.024∗∗∗
（-4.46）

0.042***

（4.12）

-0.0002
（-0.19）

-0.057∗∗∗
（-4.35）

0.00002∗
（1.85）

0.013∗∗∗
（7.81）

-0.002
（-0.46）

0.05
（1.22）

0.0006∗∗∗
（3.62）

0.715
（0.27）

0.028∗∗∗
（6.77）

-0.021∗∗∗
（-4.07）

0.389∗∗∗
（6.71）

16281

32.86

0.101

（3）

rs3

0.119∗∗∗
（6.85）

0.092
（1.58）

-0.017∗∗∗
（-2.72）

-0.008∗∗∗
（-6.58）

-0.003
（-1.30）

0.139∗∗∗
（9.48）

-0.024∗∗∗
（-4.33）

0.042∗∗∗
（4.09）

-0.0003
（-0.25）

-0.057∗∗∗
（-4.37）

0.00002∗
（1.87）

0.013∗∗∗
（7.71）

-0.001
（-0.32）

0.049
（1.20）

0.0006∗∗∗
（3.58）

0.659
（0.25）

0.028∗∗∗
（6.73）

-0.021∗∗∗
（-4.10）

0.387∗∗∗
（6.69）

16281

31.39

0.102

（4）

ry

0.093∗∗∗
（8.27）

-0.009∗∗∗
（-15.57）

-0.003
（-0.73）

0.140∗∗∗
（11.67）

-0.029∗∗∗
（-5.41）

0.041∗∗∗
（4.37）

-0.0003
（-0.19）

-0.056∗∗∗
（-3.90）

0.00002∗∗
（2.47）

0.014∗∗∗
（8.18）

-0.002
（-1.22）

0.051
（1.35）

0.0006∗∗
（2.36）

0.737
（0.58）

0.028∗∗∗
（13.86）

-0.021∗∗
（-2.47）

0.391∗∗∗
（3.38）

16281

0.1

（5）

ry2

0.118∗∗∗
（9.61）

-0.056∗∗∗
（-5.05）

-0.009∗∗∗
（-14.75）

-0.003
（-0.78）

0.140∗∗∗
（11.75）

-0.024∗∗∗
（-4.18）

0.042∗∗∗
（4.39）

-0.0002
（-0.17）

-0.057∗∗∗
（-3.99）

0.00002∗∗
（2.41）

0.013∗∗∗
（8.28）

-0.002
（-1.05）

0.05
（1.34）

0.0006∗∗
（2.42）

0.715
（0.57）

0.028∗∗∗
（14.05）

-0.021∗∗
（-2.48）

0.389∗∗∗
（3.39）

16281

0.101

（6）

ry3

0.119∗∗∗
（9.67）

0.092∗∗
（2.26）

-0.017∗∗∗
（-4.05）

-0.008∗∗∗
（-12.15）

-0.003
（-0.82）

0.139∗∗∗
（11.83）

-0.024∗∗∗
（-4.05）

0.042∗∗∗
（4.37）

-0.0003
（-0.22）

-0.057∗∗∗
（-4.01）

0.00002∗∗
（2.48）

0.013∗∗∗
（8.15）

-0.001
（-0.75）

0.049
（1.29）

0.0006∗∗
（2.40）

0.659
（0.52）

0.028∗∗∗
（14.15）

-0.021∗∗
（-2.48）

0.387∗∗∗
（3.38）

16281

0.102

模型

变量

表 4 行业变更后投资风险性（scfo）检验

注：rs、rs2、rs3运用稳健聚类公司回归，ry、ry2、ry3运用稳健聚类

年度回归，模型中分步加入交互项。∗表示p<0.1、∗∗表示p<0.05、∗∗∗
表示p<0.01，下同。
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indbg

indbg×state

indbg×state×
mark

mark

lnsize

lev

state

roe

liquid

longasset

turn

growop

separ

ddbl

kgshare

mpay

indcycle

rate06

_cons

N

F

Adj-R2

（1）

rs

0.088∗∗∗
（6.80）

-0.009∗∗∗
（-6.68）

-0.003
（-1.16）

0.134∗∗∗
（8.99）

-0.029∗∗∗
（-5.41）

0.038∗∗∗
（3.77）

-0.0007
（-0.58）

-0.048∗∗∗
（-3.63）

0.00003∗∗
（2.05）

0.014∗∗
（7.94）

-0.003
（-0.97）

0.048
（1.11）

0.0005∗∗
（3.25）

0.828
（0.31）

0.028∗∗∗
（6.46）

-0.016∗∗
（-3.17）

0.36∗∗∗
（6.09）

16281

27.37

0.096

（2）

rs2

0.117∗∗∗
（6.39）

-0.066∗∗∗
（-2.65）

-0.009∗∗∗
（-6.43）

-0.003
（-1.25）

0.134∗∗∗
（8.97）

-0.024∗∗∗
（-4.39）

0.039∗∗∗
（3.84）

-0.0007
（-0.55）

-0.049∗∗∗
（-3.68）

0.00003∗∗
（2.03）

0.014∗∗∗
（7.92）

-0.003
（-0.90）

0.048
（1.10）

0.0005∗∗∗
（3.33）

0.802
（0.30）

0.028∗∗∗
（6.47）

-0.015∗∗∗
（-3.08）

0.36∗∗∗
（6.04）

16281

26.58

0.097

（3）

rs3

0.118∗∗∗
（6.42）

0.110
（1.44）

-0.020∗∗
（-2.49）

-0.008∗∗∗
（-5.97）

-0.003
（-1.31）

0.133∗∗∗
（8.96）

-0.023∗∗∗
（-4.25）

0.038∗∗∗
（3.82）

-0.0007
（-0.62）

-0.049∗∗∗
（-3.70）

0.00003∗∗
（2.05）

0.014∗∗∗
（7.85）

-0.002
（-0.73）

0.047
（1.08）

0.0005∗∗∗
（3.29）

0.735
（0.28）

0.028∗∗∗
（6.41）

-0.016∗∗∗
（-3.12）

0.35∗∗∗
（6.01）

16281

25.39

0.099

（4）

ry

0.088∗∗∗
（6.14）

-0.009∗∗∗
（-13.97）

-0.003
（-0.63）

0.134∗∗∗
（9.85）

-0.029∗∗∗
（-6.34）

0.038∗∗∗
（4.98）

-0.0007
（-0.64）

-0.048∗∗∗
（-3.72）

0.00003∗∗∗
（3.79）

0.014∗∗∗
（8.65）

-0.003∗∗
（-2.45）

0.048
（1.12）

0.0005∗
（1.81）

0.828
（0.40）

0.028∗∗∗
（14.16）

-0.016
（-1.49）

0.36∗∗
（2.59）

16281

0.096

（5）

ry2

0.117∗∗∗
（9.25）

-0.066∗∗∗
（-5.40）

-0.009∗∗∗
（-14.24）

-0.003
（-0.68）

0.134∗∗∗
（9.92）

-0.024∗∗∗
（-5.31）

0.039∗∗∗
（4.97）

-0.0007
（-0.61）

-0.049∗∗∗
（-3.81）

0.00003∗∗∗
（3.81）

0.014∗∗∗
（8.52）

-0.003∗∗
（-2.21）

0.048
（1.11）

0.0005∗
（1.87）

0.802
（0.39）

0.028∗∗∗
（14.46）

-0.015
（-1.47）

0.36∗∗
（2.60）

16281

0.097

（6）

ry3

0.118∗∗∗
（9.32）

0.110∗∗
（2.29）

-0.020∗∗∗
（-4.31）

-0.008∗∗∗
（-11.54）

-0.003
（-0.71）

0.133∗∗∗
（9.96）

-0.023∗∗∗
（-5.08）

0.038∗∗∗
（4.94）

-0.0008
（-0.68）

-0.049∗∗∗
（-3.84）

0.00003∗∗∗
（3.87）

0.014∗∗∗
（8.40）

-0.002
（-1.76）

0.047
（1.06）

0.0005∗
（1.85）

0.735
（0.36）

0.028∗∗∗
（14.05）

-0.016
（-1.49）

0.35∗∗
（2.58）

16281

0.099

模型

变量

表 5 行业变更后投资风险性（ssales）检验

注：rs、rs2、rs3运用稳健聚类公司回归，ry、ry2、ry3运

用稳健聚类年度回归，模型中分步加入交互项。

indbg

indbg×state

indbg×
state_tindex

mark

lnsize

lev

state

roe

liquid

longasset

turn

growop

separ

ddbl

kgshare

mpay

indcycle

rate06

_cons

N

F

Adj-R2

（1）

rob

0.008∗∗
（2.14）

0.0009∗
（1.86）

0.002∗∗
（2.32）

0.005
（0.89）

0.0003
（0.12）

0.010∗∗
（2.00）

0.004∗∗∗
（4.50）

-0.008
（-1.58）

0.000007
（1.21）

0.001∗
（1.70）

0.002
（1.22）

-0.002
（-0.09）

-0.0002∗∗∗
（-2.80）

-0.194
（-0.20）

-0.003∗
（-1.93）

0.011∗∗∗
（4.05）

-0.119∗∗∗
（-4.86）

11034

6.214

0.0096

（2）

rob2

0.007
（1.39）

0.0006
（0.09）

0.0009∗
（1.84）

0.002∗∗
（2.31）

0.005
（0.89）

0.0002
（0.09）

0.010∗∗
（2.00）

0.004∗∗∗
（4.50）

-0.008
（-1.58）

0.000007
（1.21）

0.001∗
（1.70）

0.002
（1.22）

-0.002
（-0.08）

-0.0002∗∗∗
（-2.81）

-0.192
（-0.20）

-0.003∗
（-1.93）

0.011∗∗∗
（4.05）

-0.119∗∗∗
（-4.86）

11034

5.937

0.0095

（3）

rob3

0.008
（1.41）

0.02
（0.78）

-0.002
（-0.80）

0.0010∗∗
（1.99）

0.002∗∗
（2.28）

0.005
（0.88）

0.0003
（0.14）

0.010∗∗
（2.00）

0.004∗∗∗
（4.50）

-0.008
（-1.56）

0.000007
（1.21）

0.001∗
（1.67）

0.002
（1.27）

-0.002
（-0.09）

-0.0002∗∗∗
（-2.83）

-0.195
（-0.20）

-0.003∗
（-1.95）

0.011∗∗∗
（4.05）

-0.119∗∗∗
（-4.88）

11034

5.635

0.0095

（4）

rs

0.008∗∗
（2.05）

0.0009∗
（1.76）

0.002∗∗
（2.15）

0.005
（0.84）

0.0003
（0.12）

0.010∗
（1.84）

0.004∗∗∗
（4.01）

-0.008
（-1.55）

0.000007
（1.05）

0.001
（1.53）

0.002
（1.06）

-0.002
（-0.08）

-0.0002∗∗∗
（-2.58）

-0.194
（-0.18）

-0.003∗
（-1.77）

0.011∗∗∗
（4.11）

-0.119∗∗∗
（-4.69）

11034

4.992

0.0096

（5）

rs2

0.007
（1.32）

0.0006
（0.08）

0.0009∗
（1.74）

0.002∗∗
（2.15）

0.005
（0.84）

0.0002
（0.09）

0.010∗
（1.84）

0.004∗∗∗
（4.01）

-0.008
（-1.55）

0.000007
（1.05）

0.001
（1.53）

0.002
（1.06）

-0.002
（-0.08）

-0.0002∗∗∗
（-2.58）

-0.192
（-0.18）

-0.003∗
（-1.77）

0.011∗∗∗
（4.11）

-0.119∗∗∗
（-4.69）

11034

4.720

0.0095

（6）

rs3

0.008
（1.34）

0.02
（0.73）

-0.002
（-0.73）

0.0010∗
（1.90）

0.002∗∗
（2.13）

0.005
（0.83）

0.0003
（0.14）

0.010∗
（1.84）

0.004∗∗∗
（4.00）

-0.008
（-1.54）

0.000007
（1.06）

0.001
（1.50）

0.002
（1.11）

-0.002
（-0.09）

-0.0002∗∗∗
（-2.61）

-0.195
（-0.18）

-0.003∗
（-1.79）

0.011∗∗∗
（4.12）

-0.119∗∗∗
（-4.71）

11034

4.581

0.0095

模型

变量

表 6 行业变更后非效率投资（invest）检验

注：rob、rob2、rob3运用稳健回归，rs、rs2、rs3运用稳健

聚类公司回归，模型中分步加入交互项。
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indbg

indbg×state

indbg×state×
mark

mark

lnsize

lev

state

roe

liquid

longasset

turn

growop

separ

ddbl

kgshare

mpay

rate06

_cons

N

F

Adj-R2

（1）

scfo1

0.091∗∗∗
（2.85）

0.126
（1.41）

-0.022∗∗
（-2.28）

-0.008∗∗∗
（-3.71）

-0.006∗
（-1.67）

0.143∗∗∗
（6.83）

-0.037∗∗∗
（-3.96）

0.01
（0.73）

0.005
（1.40）

0.068∗
（1.79）

-0.00002
（-1.06）

0.013∗∗∗
（3.62）

-0.002
（-0.33）

0.1390∗
（1.70）

0.0008∗∗∗
（2.82）

9.570∗
（1.81）

-0.014∗
（-1.67）

0.317∗∗∗
（3.37）

5427

9.790

0.077

（2）

scfo0

0.125∗∗∗
（6.16）

0.072
（0.72）

-0.015
（-1.46）

-0.014∗∗∗
（-5.91）

-0.01∗∗
（-2.10）

0.143∗∗∗
（5.73）

-0.032∗∗∗
（-3.62）

0.084∗∗∗
（3.48）

-0.002
（-1.38）

-0.390∗∗∗
（-6.76）

0.00004∗
（1.78）

0.012∗∗∗
（5.28）

-0.010∗∗
（-2.13）

0.007
（0.13）

0.0007∗∗
（2.53）

1.555
（0.42）

-0.030∗∗∗
（-2.93）

0.777∗∗∗
（6.50）

5427

27.27

0.164

（3）

ssales1

0.073∗∗
（2.30）

0.140
（1.26）

-0.022∗
（-1.74）

-0.008∗∗∗
（-3.83）

-0.006
（-1.54）

0.134∗∗∗
（6.18）

-0.04∗∗∗
（-4.24）

0.008
（0.61）

0.004
（1.15）

0.069∗
（1.75）

-0.00002
（-0.85）

0.015∗∗∗
（4.19）

-0.003
（-0.49）

0.1560∗
（1.82）

0.0007∗∗
（2.55）

9.538∗
（1.78）

-0.010
（-1.20）

0.283∗∗∗
（3.01）

5427

8.532

0.076

（4）

ssales0

0.140∗∗∗
（6.03）

0.077
（0.59）

-0.019
（-1.45）

-0.013∗∗∗
（-5.12）

-0.01∗∗
（-2.06）

0.143∗∗∗
（5.63）

-0.03∗∗∗
（-3.50）

0.075∗∗∗
（3.16）

-0.002
（-1.26）

-0.365∗∗∗
（-6.52）

0.00004∗
（1.67）

0.012∗∗∗
（5.44）

-0.015∗∗∗
（-2.90）

-0.0206
（-0.35）

0.0006∗∗
（2.01）

2.297
（0.58）

-0.022∗∗
（-2.18）

0.724∗∗∗
（6.03）

5427

22.79

0.164

（5）

e1

0.032∗∗∗
（3.16）

-0.027
（-0.63）

0.002
（0.35）

0.0004
（0.53）

0.002
（1.65）

0.0254∗∗∗
（2.97）

0.006
（1.63）

0.022∗∗∗
（2.88）

0.004∗
（1.80）

-0.03∗
（-1.95）

0.00001
（1.39）

0.0026∗
（1.77）

0.0001
（0.06）

-0.017
（-0.68）

-0.0003∗∗∗
（-3.60）

0.201
（0.14）

0.012∗∗∗
（2.71）

-0.112∗∗∗
（-3.21）

3417

3.733

0.017

（6）

e0

0.008
（0.87）

0.046
（1.10）

-0.005
（-1.04）

-0.0002
（-0.18）

0.002
（0.75）

-0.0120
（-0.98）

-0.007∗
（-1.68）

-0.01
（-0.73）

0.003∗∗
（2.33）

0.014
（0.63）

0.000004
（0.40）

0.0004
（0.40）

0.004
（1.33）

-0.026
（-0.77）

-0.0001
（-0.92）

-2.159
（-1.23）

0.009∗
（1.86）

-0.071
（-1.46）

3947

2.033

0.009

模型

变量

表 7 长期资产分组下行业变更效应

注：scfo1、ssales1、e1模型表示长期资产较高组，scfo0、ssales0、
e0模型表示长期资产较低组，模型运用稳健聚类公司回归。

如高科技公司，其投资多属于特殊性投资，

非效率投资现象相对较少。

（二）企业成长性差异分析

由表 8可知，成长性自身的投资风险性

较高，indbg×state×mark在 scfo1、ssales1模型

中显著为负，而在 scfo0、ssales0模型中并不显

著，表明在企业成长性较高组中，市场化程

度更能缓解其投资风险性。因为成长性高的

企业自身的有形资产相对较少，更多的是无

形资产投资，需要进行风险调节，市场化程

度效应更加明显，能够一定程度上缓解其投

资风险性问题。

（三）高管薪酬差异分析

由表 9可知，indbg×state×mark在 scfo1、
ssales1模型中显著为负，而在 scfo0、ssales0模
型中并不显著，表明在高管薪酬较高组中，

市场化程度更能缓解其投资风险性。因为在

高管薪酬较高组中，管理者过度自信程度会

更严重，投资风险性更高，市场化程度的调

节效应更能缓解其风险性。

（四）盈利能力差异分析

由表10可知，indbg×state×mark在 scfo1、
ssales1模型中显著为负，而在 scfo0、ssales0模
型中并不显著，表明在盈利能力较强组中，市

场化程度更能缓解其投资风险性。因为在盈

利能力较强组中，企业资金量更大，管理者侵

占大股东等利益相关者利益更方便，管理者

过度自信程度会更严重，这与高管薪酬较高

的情况类似，投资风险性更高，市场化程度

所具有的调节效应更能缓解其投资风险性。

五、稳健性检验

本文进行了以下稳健性测试，限于篇幅

未报告结果：①变量替代（投资风险性变量

测度跨期更长、投资过度变量取大于零的

值、行业发展特征变量进行替代等）。②在进

一步分析中考虑到长期资产比例与投资风

险性间可能存在内生性，建立联立方程模型

用多阶段回归进行了检验。③遗漏变量问

题，文章变量选取较多，尽可能不遗漏重要

变量。④市场化的分指标变量：政府与市场

关系指数、非国有经济发展指数、产品市场

发育指数、要素市场发育指数、市场中介组
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织的发育和法律环境指数分别代替市场

化总指数进行检验。⑤防止极端值效应，

适当扩大或缩小 winsorize 范围。⑥进行

pooling一般回归、中位数回归分析。稳健

性检验后，文中基本研究结论不变，证明

本文结论是稳健的。

六、研究结论与启示

本文嵌入多种交互项调节效应并基

于管理者过度自信理论解释了行业变更

的内在机理以及变更后的投资风险性和

投资效率差异。通过理论与实证发现：管

理者过度自信扭曲了行业变更后的投资

行为，行业变更后投资风险性增大，非效

率投资也增加。产权性质、市场化进程具

有反向调节效应，国有企业缓解了行业变

更后投资风险性增大的情况，间接表明国

有企业比较稳健，而民营企业更注重风险

投资；市场化程度进一步缓解了行业变更

后投资风险性增大的问题。进一步分析发

现，企业成长性、长期资产比例、高管薪酬

较高及盈利能力较强组中，市场化程度的

调节效应更明显，更利于缓解行业变更后

的投资风险性。

根据本文的研究结论，可以得出如下

启示：①管理者过度自信在企业中较为普

遍，应进一步优化措施控制其行为，防止

企业投资风险性增大，改善投资效率较低

的情况。②市场化程度具有一定的调节缓

解效应，但还应在内部建立更多的约束机

制，防止管理层侵占其他利益相关者利益

的行为发生。③文中两权分离度和独董机

制的治理效应还不足，还应从制度创新

视角约束管理层，可制定一些惩罚措施。

④行业变更作为企业经营中的重要行为，

需要谨慎对待，防止管理者过度自信带来

的效率损失，如何协调好变更后的短期业

绩和长期投资效率很重要，应避免行业变

更之后的短期利益行为。总之，本文通过

管理者过度自信理论解释行业变更行为，

揭示行业变更的动机及其投资风险性和

效率投资差异机理，为相关研究提供了经

验证据和有益建议。

indbg

indbg×state

indbg×state×
mark

mark

lnsize

lev

state

roe

liquid

longasset

turn

growop

separ

ddbl

kgshare

mpay

rate06

_cons

N

F

Adj-R2

（1）

scfo1

0.115∗∗∗
（5.06）

0.130
（1.25）

-0.02∗
（-1.86）

-0.008∗∗∗
（-3.71）

-0.007
（-1.56）

0.139∗∗∗
（6.52）

-0.03∗∗∗
（-3.43）

0.032
（1.51）

0.0001
（0.04）

-0.082∗∗∗
（-3.71）

0.00004
（1.54）

0.015∗∗∗
（7.69）

-0.0002
（-0.03）

0.083
（1.18）

0.0007∗∗
（2.46）

7.196∗
（1.87）

-0.019∗
（-1.95）

0.459∗∗∗
（4.50）

5427

18.65

0.123

（2）

scfo0

0.141∗∗∗
（4.91）

0.055
（0.70）

-0.014
（-1.62）

-0.007∗∗∗
（-3.78）

-0.0006
（-0.18）

0.102∗∗∗
（4.80）

-0.024∗∗∗
（-3.24）

0.056∗∗∗
（4.38）

-0.001
（-0.80）

-0.025
（-1.33）

0.00002
（0.98）

-0.134∗∗∗
（-7.84）

-0.0008
（-0.16）

0.072
（1.15）

0.0006∗∗
（2.54）

1.221
（0.33）

-0.032∗∗∗
（-3.74）

0.383∗∗∗
（4.55）

5427

15.68

0.095

（3）

ssales1

0.103∗∗∗
（4.25）

0.208∗
（1.81）

-0.027∗∗
（-2.27）

-0.006∗∗∗
（-2.96）

-0.007∗
（-1.68）

0.147∗∗∗
（6.86）

-0.036∗∗∗
（-4.06）

0.028
（1.35）

-0.0004
（-0.21）

-0.064∗∗∗
（-2.96）

0.00004
（1.46）

0.016∗∗∗
（8.10）

-0.003
（-0.61）

0.062
（0.86）

0.0004
（1.40）

5.038
（1.32）

-0.011
（-1.08）

0.423∗∗∗
（4.11）

5427

15.73

0.124

（4）

ssales 0

0.136∗∗∗
（4.72）

0.063
（0.63）

-0.016
（-1.55）

-0.008∗∗∗
（-3.76）

0.0003
（0.08）

0.086∗∗∗
（4.18）

-0.02∗∗∗
（-2.69）

0.046∗∗∗
（3.41）

-0.002
（-1.09）

-0.023
（-1.15）

0.00002
（0.82）

-0.146∗∗∗
（-8.11）

-0.003
（-0.61）

0.056
（0.81）

0.0006∗∗
（2.52）

2.631
（0.71）

-0.023∗∗∗
（-2.59）

0.320∗∗∗
（3.73）

5427

11.91

0.087

（5）

e1

0.004
（0.49）

0.004
（0.12）

-0.0005
（-0.14）

0.0004
（0.43）

0.0006
（0.30）

0.004
（0.48）

0.004
（1.03）

0.018∗
（1.74）

0.003∗∗∗
（2.64）

0.003
（0.31）

-0.000003
（-0.45）

0.002∗∗
（2.01）

0.004
（1.48）

-0.032
（-0.92）

-0.0003∗∗
（-2.46）

-1.020
（-0.64）

0.012∗∗∗
（2.61）

-0.083∗
（-1.92）

3644

1.811

0.006

（6）

e0

0.006
（0.60）

0.049
（0.93）

-0.005
（-0.87）

0.002∗∗
（2.51）

0.004∗∗
（2.02）

0.007
（0.69）

-0.003
（-0.78）

0.007
（0.89）

0.004∗∗
（2.48）

-0.02∗∗∗
（-2.61）

0.00002∗
（1.88）

0.009
（1.04）

0.0004
（0.16）

0.025
（0.79）

-0.0001
（-1.02）

1.278
（0.66）

0.009∗∗
（1.97）

-0.160∗∗∗
（-3.40）

3701

2.929

0.015

模型

变量

表 8 企业成长性分组下行业变更效应

注：scfo1、ssales1、e1模型表示企业成长性较高组，scfo0、ssales0、
e0模型表示企业成长性较低组，模型运用稳健聚类公司回归。



indbg

indbg×state

indbg×state×
mark

mark

lnsize

lev

state

roe

liquid

longasset

turn

growop

separ

ddbl

kgshare

mpay

rate06

_cons

N

F

Adj-R2

（1）

scfo1

0.130∗∗∗
（4.64）

0.172∗∗
（2.07）

-0.025∗∗∗
（-2.88）

-0.011∗∗∗
（-5.15）

-0.008∗∗
（-2.11）

0.127∗∗∗
（6.04）

-0.028∗∗∗
（-3.08）

0.014
（0.45）

-0.002
（-0.96）

-0.125∗∗∗
（-6.41）

0.00001
（0.59）

0.007∗∗∗
（2.97）

-0.014∗∗∗
（-3.04）

0.039
（0.54）

0.001∗∗∗
（4.23）

-6.410∗∗
（-2.11）

-0.023∗∗∗
（-2.72）

0.652∗∗∗
（6.64）

5427

17.97

0.112

（2）

scfo0

0.127∗∗∗
（4.68）

-0.123
（-1.16）

0.009
（0.66）

-0.008∗∗∗
（-4.52）

-0.01∗∗
（-2.26）

0.137∗∗∗
（5.10）

-0.022∗∗∗
（-2.68）

-0.015
（-0.95）

0.003
（1.57）

0.003
（0.12）

-0.00001
（-0.53）

0.02∗∗∗
（6.49）

0.006
（1.13）

0.086
（1.47）

-0.0001
（-0.47）

5.499
（1.24）

-0.008
（-0.88）

0.421∗∗∗
（4.52）

5427

12.73

0.113

（3）

ssales1

0.116∗∗∗
（4.27）

0.141
（1.40）

-0.022∗∗
（-2.13）

-0.012∗∗∗
（-5.45）

-0.01∗∗
（-2.45）

0.108∗∗∗
（4.62）

-0.024∗∗∗
（-2.73）

0.017
（0.54）

-0.003
（-1.48）

-0.108∗∗∗
（-5.66）

-0.0000004
（-0.02）

0.007∗∗∗
（2.84）

-0.014∗∗∗
（-3.37）

0.094
（1.32）

0.0009∗∗∗
（3.61）

-7.542∗∗
（-2.53）

-0.014∗
（-1.67）

0.629∗∗∗
（6.41）

5427

15.88

0.097

（4）

ssales 0

0.146∗∗∗
（5.00）

-0.067
（-0.51）

-0.0007
（-0.04）

-0.007∗∗∗
（-3.50）

-0.011∗∗∗
（-2.65）

0.128∗∗∗
（5.26）

-0.024∗∗∗
（-2.86）

-0.029∗
（-1.88）

0.003
（1.36）

0.007
（0.31）

0.000008
（0.33）

0.022∗∗∗
（6.68）

0.004
（0.76）

0.017
（0.26）

-0.0002
（-0.72）

3.977
（0.88）

-0.008
（-0.85）

0.470∗∗∗
（5.05）

5427

11.46

0.121

（5）

e1

0.005
（0.52）

0.029
（0.57）

-0.004
（-0.70）

0.0008
（0.81）

-0.0004
（-0.21）

-0.009
（-0.79）

-0.0005
（-0.11）

0.002
（0.16）

0.0003
（0.18）

-0.0003
（-0.04）

0.000006
（0.58）

0.002
（1.56）

0.006∗∗
（2.01）

-0.007
（-0.22）

0.00002
（0.15）

0.723
（0.43）

0.02∗∗∗
（4.14）

-0.113∗∗∗
（-2.67）

3753

1.803

0.002

（6）

e0

0.003
（0.31）

0.015
（0.41）

-0.001
（-0.28）

0.0003
（0.39）

0.003∗
（1.75）

0.021∗∗
（2.32）

0.001
（0.31）

0.009
（1.28）

0.005∗∗∗
（2.89）

-0.03∗∗∗
（-3.57）

0.000005
（0.46）

-0.002∗∗∗
（-3.24）

0.00008
（0.04）

-0.034
（-1.23）

-0.0003∗∗
（-2.54）

0.429
（0.23）

0.001
（0.21）

-0.0700
（-1.57）

3489

3.528

0.015

模型

变量
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表 9 高管薪酬分组下行业变更效应

注：scfo1、ssales1、e1 模型表示高管薪酬较高组，

scfo0、ssales0、e0模型表示高管薪酬较低组，模型运用稳健

聚类公司回归。

indbg

indbg×state

indbg×state×
mark

mark

lnsize

lev

state

roe

liquid

longasset

turn

growop

separ

ddbl

kgshare

mpay

rate06

_cons

N

F

Adj-R2

（1）

scfo1

0.124∗∗∗
（4.34）

0.211∗
（1.68）

-0.03∗∗
（-2.38）

-0.005∗∗
（-2.24）

-0.021∗∗∗
（-3.46）

0.112∗∗∗
（4.65）

-0.01
（-1.22）

0.004
（0.20）

-0.0006
（-0.40）

-0.051∗∗
（-1.97）

-0.000001
（-0.05）

0.023∗∗∗
（7.93）

0.001
（0.19）

0.104
（1.49）

0.00001
（0.04）

5.600∗
（1.67）

-0.014
（-1.49）

0.710∗∗∗
（4.84）

5427

14.04

0.130

（2）

scfo0

0.088∗∗∗
（2.99）

0.032
（0.37）

-0.006
（-0.59）

-0.009∗∗∗
（-4.60）

-0.003
（-0.69）

0.163∗∗∗
（5.59）

-0.04∗∗∗
（-4.30）

0.06∗∗∗
（3.79）

0.005
（1.06）

-0.065∗∗∗
（-3.11）

0.00004∗
（1.78）

0.01∗∗∗
（4.04）

0.003
（0.55）

0.029
（0.44）

0.001∗∗∗
（3.63）

-23.24
（-0.88）

-0.023∗∗∗
（-2.64）

0.418∗∗∗
（4.45）

5427

12.78

0.088

（3）

ssales1

0.113∗∗∗
（4.05）

0.330∗∗
（2.34）

-0.041∗∗∗
（-2.82）

-0.004∗∗
（-1.97）

-0.02∗∗∗
（-3.25）

0.107∗∗∗
（4.84）

-0.011
（-1.31）

-0.005
（-0.27）

-0.0009
（-0.65）

-0.044∗
（-1.73）

0.00001
（0.47）

0.023∗∗∗
（7.06）

-0.001
（-0.23）

0.072
（1.01）

-0.00005
（-0.18）

5.658∗
（1.70）

-0.012
（-1.30）

0.668∗∗∗
（4.59）

5427

11.08

0.127

（4）

ssales 0

0.069∗∗
（2.23）

0.028
（0.25）

-0.006
（-0.46）

-0.008∗∗∗
（-4.06）

-0.003
（-0.66）

0.155∗∗∗
（5.09）

-0.035∗∗∗
（-3.78）

0.06∗∗∗
（3.40）

0.004
（0.94）

-0.055∗∗
（-2.56）

0.00003
（1.33）

0.013∗∗∗
（4.87）

0.004
（0.73）

0.054
（0.76）

0.0009∗∗∗
（3.40）

-15.38
（-0.58）

-0.019∗∗
（-2.23）

0.367∗∗∗
（3.70）

5427

9.819

0.079

（5）

e1

0.011
（0.98）

0.083
（1.49）

-0.009
（-1.63）

0.002∗
（1.93）

0.009∗∗∗
（3.13）

0.015∗
（1.70）

-0.002
（-0.46）

0.01
（1.19）

0.003∗∗∗
（2.84）

-0.004
（-0.35）

0.00001
（0.98）

0.002
（1.60）

0.004
（1.39）

0.017
（0.44）

-0.0002
（-1.11）

2.326∗
（1.66）

0.009∗
（1.84）

-0.293∗∗∗
（-4.31）

4106

3.018

0.011

（6）

e0

0.0001
（0.02）

-0.004
（-0.19）

0.0008
（0.28）

0.0004
（0.48）

0.001
（0.83）

0.028∗∗
（2.15）

-0.006∗
（-1.66）

0.015∗∗
（2.08）

0.007∗
（1.73）

0.011
（1.16）

-0.000002
（-0.30）

0.001
（1.00）

-0.0005
（-0.27）

0.002
（0.11）

-0.0002∗∗
（-2.38）

12.91
（1.03）

0.01∗∗
（2.21）

-0.116∗∗∗
（-2.87）

3415

2.206

0.01

模型

变量

表 10 短期业绩分组下行业变更效应

注：scfo1、ssales1、e1 模型表示盈利能力较强组，

scfo0、ssales0、e0模型表示盈利能力较差组，模型运用稳健

聚类公司回归。
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