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一、引言

2008年全球金融危机的爆发使人们意识到了

金融泡沫的危害性。近年来股价暴跌引发的股价崩

盘现象也引起了学术界和实务界的广泛关注。减少

股价偏离基本面的程度，对股票市场的稳定和微观

企业的长久发展都具有重要意义。而投资者异质信

念是引起股价虚高和导致金融泡沫出现的重要因

素[1]。异质信念是指针对同一股权的价值不同投资

者意见不同，在存在卖空限制的情况下只能反映乐

观者的意志而导致股价高估。异质信念的产生主要

来源于两个方面：资本市场的信息不对称和投资者

自身的情况不同。

国外研究表明企业创新投入加剧了市场的信息

不对称[2，3]。Aboody等[2]认为企业研发支出作为内

部信息可能的来源之一，会导致企业内部与外部投

资者的信息不对称。2006年实施的会计准则将研究

开发活动分为研究和开发两个阶段，规定将研究阶

段的支出全部费用化，而将开发阶段的支出可以进

行有条件的资本化，且当期费用化以及确认为无形

资产的研发支出都要在财务报表附注中进行披露。

但是我国对研究、开发两个阶段的划分标准并不明

晰，各企业自行划分研究和开发阶段会导致企业与

企业之间缺乏横向可比性。同时资本化需满足的五

个条件也不够明确。由此引发的问题是：企业创新投

入提高了投资者异质信念吗？

进一步地，如果我国资本市场企业创新投入具

有提高投资者异质信念的效应，那么具体的影响机

制是什么？本文从理论上提出了两种可能的传导路

径：自行搜索路径与财报公告路径。结合以上理论分

析，本文试图通过实证的方法对自行搜索路径和财

报公告路径进行检验。

本文将我国 2010 ~ 2016年创业板上市公司作

为研究样本，实证检验了企业创新投入对投资者异

质信念的影响，并对其可能的两种影响机制进行了

检验。此外，进一步明确了投资者关注对投资者异质

信念的影响机制，区分了投资者自我解读和媒体报

道对投资者异质信念的不同影响，同时也避免了结

果是因为变量间相关性而非严格的因果关系导致的

内生性问题，以增强结果的可靠性。
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二、理论推演与研究假设

Miller[1]最早将异质信念引入资产定价模型中，

Hong等[4]则对异质信念形成的可能机制进行了总

结，包括三个方面：渐变的信息流、有限关注、先验异

质性。笔者认为不管是理性或者行为金融理论的资

产定价模型，都有重视价格而忽视交易量之嫌，而异

质信念模型能将两者一并考虑。

（一）企业创新投入与投资者异质信念

企业创新投入将加剧企业内部与外部投资者的

信息不对称[2，3]。首先，企业开创性的研发活动表明

投资者在此之前对该项目一无所知（缺乏纵向可比

性），并且各个企业之间投入研发资金之后的企业效

率或者价值的提高不具有可比性（缺乏横向可比

性）；其次，现实中并没有正式的研发交易市场，投资

者没有获得研发资产价格的信息来源；最后，研发费

用直接计入当期损益，无法获取其后续效率或价值

的变化信息。根据以上分析，本文认为企业研发投入

将加剧企业内部与外部投资者的信息不对称。

异质信念的产生主要源于两个方面：资本市场

的信息不对称和投资者自身情况的不同。我国投资

结构的一大特征是以个人投资者为主体。一直以来，

以个人投资者为主体的投资结构被认为是造成个股

频繁波动、高换手率的主要原因。根据中国证券登记

结算统计年鉴2016年的统计数据，2016年年末投资

者为 11811.04万人，其中自然人投资者 11778.42万
人，而普通投资者与专业分析师在信息搜索和解读

分析能力上存在较大差异。一方面，企业对外发布的

信息需要个体投资者自行搜索获得，这就导致各投

资者获取企业创新信息的时间不同，形成投资者之

间的信息不对称，即渐变的信息流导致的异质信念。

另一方面，创新投入加剧了企业内部与外部投资者

的信息不对称，投资者对仅有的公开信息也会因为

有限关注和先验异质性而更容易产生意见分歧，使

得理性投资者和非理性投资者的心理活动会在信息

披露下进一步异化。基于上述分析，本文提出假设1：
H1：企业创新投入越大，投资者异质信念越高。

（二）企业创新投入与投资者关注

创新投入作为企业的一项重要投资活动，通常

被认为能够带来企业价值的提升，从而引起投资者

的注意。但创新投入引起投资者关注的另一个重要

且容易被忽略的原因是，创新投入活动对未来盈余

的影响具有高度的不确定性，而企业对其披露的信

息极少，投资者将更倾向于自行搜索获取更多相关

方面的信息以进行投资决策。因此，本文认为企业研

发投入越大，投资者关注度越高。

投资者关注的时点不同，获得新信息的时间也

不同。而相较于投资者根本未给予关注的股票而言，

投资者关注度越高，越会加剧投资者之间的信息不

对称。同时，网络为投资者决策提供了海量的信息，

而这些信息的质量本身就良莠不齐，由此可能导致

更多的噪音交易者[5]。面对海量信息投资者没有精

力全部浏览，只能选择部分信息进行解读，同样会导

致投资者之间的信息不对称。即使在所获得的信息

时点一致、能够给予足够关注的情况下，也会因为先

验异质性而对新信息形成不同的信念，从而做出不

同的股票买卖决策。

由此可见，投资者关注可能是企业创新投入影

响投资者异质信念的一种重要传导途径，企业创新

投入可能会通过提高投资者关注度从而对投资者异

质信念产生影响。由于投资者搜索信息存在先后，海

量信息导致有限关注，较高的关注度反而提高了投

资者异质信念。因此，自行搜索路径的检验链条是：

企业创新投入→投资者关注度→投资者异质信念。

据此提出假设2：
H2：企业创新投入提高了投资者关注。

（三）企业创新投入与盈余管理程度

企业研发投入越大，其面临的盈余波动风险越

大，因此会有更强的动机进行盈余管理 [6，7]。Leuz
等[8]提出内部人士（控股股东或经理人）为了保护其

私人控制利益，会利用盈余管理向外界隐瞒公司业

绩。Vorst[9]指出，真实盈余管理的确改变了会计记

录，所以它与应计盈余所代表的会计信息质量有所

不同。因为高科技企业对现金流比较敏感，可能更倾

向于应计盈余管理。因此，本文认为企业创新投入越

大，企业应计盈余管理程度越大。

盈余管理行为是影响上市公司财务报表质量的

重要因素，盈余管理程度越大，财务报告质量越低。

而投资者可获得的公共信息的精确程度会影响其投

资决策。李青原[10]认为，会计信息是公司异质信息

的重要来源，高质量的会计信息不仅能够降低公司

与投资者之间的信息不对称，还能够降低投资者之

间的信息不对称，从而提高投资者对公司价值估计

的精确度，降低投资者估价偏误和异质信念。付鸣

等[11]指出异质信念提高了公司特质波动率，而财务

报表质量能够削弱这种正相关关系，说明财务报表
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质量的提高能够促进投资者形成一致且正确的预

期。同时认为公司特质波动率的形成依赖于根据信

息集所做出的投资决策，而上市公司财务报表是投

资者估值的重要信息来源，是降低公司内部与投资

者信息不对称的主要途径。刘维奇等[12]也发现信息

披露质量与特质波动率存在负相关关系。总之，投资

者基于低质量的会计信息难以做出正确估计，对企

业真实状况的理解更易出现偏差，导致投资者对于

企业经状况的认知出现分歧。

由此可见，财报公告路径可能是企业创新投入

诱发投资者异质信念产生的一种重要传导途径，企

业创新投入可能会通过提高经理人盈余管理程度对

投资者异质信念产生影响。盈余管理降低了会计信

息透明度，加剧了信息不对称，进而提高了投资者异

质信念。因此，本文提出的财报公告路径的检验链条

是：企业创新投入→盈余管理→投资者异质信念。据

此提出假设3：
H3：企业创新投入提高了盈余管理程度。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选择 2010 ~ 2016年创业板上市公司作为

研究样本。创业板市场的公司大多从事高科技研发，

其核心竞争力来源于自主研发。而公司披露的年报

中的研发信息是投资者评价该公司价值的关键信

息。韩鹏等[13]对创业板上市公司 2010年年度报告

进行了分析，发现研发信息定量指标中对研发信息

披露质量影响最大的是投入产出指标。若研究创新

的股票市场反应，创业板市场的公司应是较为合适

的样本。选择2010年作为样本起点是因为百度搜索

指标（投资者关注度）从2011年才开始披露，而本文

需要用到其向前一期的数据。选择2016年作为样本

终点是因为研究过程中需要用到投资者异质信念和

投资者关注度向前一期的指标。在研究数据的合并

过程中，剔除了财务数据缺失的观测值，最终得到

2569个观测值。在后续研究过程中，由于各部分实

证内容不同，所使用的样本容量稍有不同。投资者关

注度和媒体报道数据来自人工搜集，机构持股比例

数据来自锐思数据库，其他数据均来自于国泰安数

据库。

（二）变量测度

1. 企业创新投入。本文将研发投入除以营业收

入的比值作为企业创新投入的衡量指标。

2. 投资者异质信念。从文献回顾中可以看到，

换手率、股票超额收益波动率以及分析师预测分歧

是最常用的指标。但有学者提出分析师预测分歧指

标具有样本选择偏误[14]，且不能代表普通投资者的

意见[15]，本文选择换手率和股票超额收益波动率作

为投资者异质信念的代理指标[16，17]。换手率为日交

易量除以流通股股数后再取年度均值，股票超额收

益波动率为日个股收益率减去日市场收益率后再取

年度标准差。

3. 投资者关注度。搜索引擎是互联网时代人们

获得信息的重要渠道，根据CNNIC发布的第 42次
《中国互联网络发展状况统计报告》，截至 2018年 6
月，我国网民规模达 8.02 亿，互联网普及率为

57.7%。我国搜索引擎用户规模达 6.57亿，使用率为

81.9%。而百度搜索引擎占国内搜索引擎市场的最大

份额（2018年 1月占 69.74%）。百度指数体现了关键

词被搜索的频率，在一定程度上反映了投资者关注

度和投资者获得信息的主要渠道。因此，本文将百度

搜索指数作为投资者关注度的代理变量[18，19]。

具体而言，将上市公司证券简称作为关键词在

百度指数的平台上分年度进行搜索，得到年度百度

指数的平均值，将该值加 1取对数之后用于衡量投

资者关注度。另外，本文删除了在日常生活中有特定

含义、有自己的网络搜索或购物平台以及与产品有

同名简称的公司，分别是探路者、机器人、向日葵、电

科院、新文化、金太阳、一品红、同花顺、东方财富、乐

视网、快乐购（2017更名为芒果超媒）、汤臣倍健等

12家公司。

4. 盈余管理。参考Dechow等[20]的做法，用修

正的 Jones模型计算可操纵性应计利润DA，取其绝

对值作为应计质量的衡量指标，记为ABACCi，t。该

值越大，说明盈余管理程度越大，应计质量越差。计

算方法为：首先对模型（1）分年度、分行业利用最小

二乘法进行回归。然后将模型（1）所得到的回归系数

β1、β2、β3代入模型（2）中，由此即得到操控性应计

利润DA，对DA取绝对值得到盈余管理程度。

TAi，t/Ai，t-1=β1/Ai，t-1+β2REVi，t/Ai，t-1+
β3PPEi，t/Ai，t-1+εi，t （1）

DAi，t/Ai，t-1=TAi，t/Ai，t-1-［β1/Ai，t-1+
β2（REVi，t-RECi，t）/Ai，t-1+β3PPEi，t/Ai，t-1］ （2）

上式中，TAi，t为 i公司第 t年总体应计利润，是

扣除非经常性损益后的净利润与经营现金净流量的

差额。Ai，t-1为 i公司第 t年期末总资产。REVi，t为 i公
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司第 t年相对于第 t-1年的销售额变化。PPEi，t为 i公
司第 t年固定资产净额。DAi，t为 i公司第 t年可操控

性应计利润。RECi，t为 i公司第 t年相对于第 t-1年
应收账款净额的变化。

5. 控制变量。根据已有文献，本文对公司规模

等公司特征变量和独立董事占比等公司治理特征变

量进行了控制，具体的定义及测度见表1。

（三）回归模型设定

本文将回归基本模型设定如下：

DIVERGENCEi，t+1=β0+β1RDi，t+β2Tobinqi，t+
β3Sizei，t+β4Revenuei，t+β5ROAi，t+β6LEVi，t+

β7IntangRatioi，t+β8Agei，t+β9DIVERGENCEi，t+
β10RETi，t+β11Sindexi，t+β12Balancei，t+β13Duali，t+
β14Instii，t+βjIND+βkYEAR+εi，t （3）

为了检验企业创新投入影响投资者关注度的传

导路径，本文借鉴Baron、Kenny[21]中介效应检验方

法，对自行搜索路径和财报公告路径分别设定了检

验模型。对自行搜索路径的检验模型如下：

DIVERGENCEi，t+1=β0+β1RDi，t+βfCVi，t+
βjIND+βkYEAR+εi，t （Path a）

ATTENTIONi，t+1=α0+α1RDi，t +α2ADi，t+
α3Donatei，t+α4Mediai，t+α5Tobinqi，t+α6Sizei，t+
α7Revenuei，t+α8ROAi，t+α9LEVi，t+α10IntangRatioi，t+
α11Agei，t+α12TURNOVERi，t/VOLATILITYi，t+
α13RETi，t+α14Sindexi，t+α15Balancei，t+α16Duali，t+
α17Instii，t+αjInd+αkYEAR+εi，t （Path b）

DIVERGENCEi，t+1=β0+β1RDi，t+
β2ATTENTIONi，t+1+βfCVi，t+βjIND+βkYEAR+
εi，t （Path c）

其中，ADi，t为当年广告费用除以期末总资产，

未披露的记为0。Donatei，t为当年企业捐赠额除以期

末总资产，未披露的记为零。Mediai，t为将上市公司

证券简称作为关键词在百度新闻的平台上分年度进

行搜索，得到报道篇数后加 1取对数。选取上述变

量的原因是，媒体报道 [22]、广告 [23]、企业捐赠 [24]

是影响投资者关注度的因素。其他控制变量与前

相同。

对财报公告路径的检验模型如下：

DIVERGENCEi，t+1=β0+β1RDi，t+βfCVi，t+
βjIND+βkYEAR+εi，t （Path d）

ABACCi，t=α0+α1RDi，t+α2Tobinqi，t+α3Sizei，t +
α4Revenuei，t+α5ROAi，t+α6LEVi，t+α7IntangRatioi，t+
α8Agei，t+α9TURNOVERi，t/VOLATILITYi，t+
α10RETi，t+α11Sindexi，t+α12Balancei，t+α13Duali，t+
α14Instii，t+αjInd+αkYEAR+εi，t （Path e）

DIVERGENCEi，t+1=β0+β1RDi，t+β2ABACCi，t+
βfCVi，t+βjIND+βkYEAR+εi，t （Path f）

为了简化描述，下面将以自行搜索路径为例，

对路径检验结果进行说明。根据Baron、Kenny[21]的

方法，对投资者关注是否在企业创新投入和投资者

异质信念之间发挥中介效应的作用，可以分为三个

步骤进行检验。首先，对基础模型进行回归，即不加

入投资者关注变量，检验创新投入对投资者异质信

念的影响，观察Path a回归结果系数β1。第二步，将

变量
类型

被
解释
变量

解释
变量

中介
变量

控

制

变

量

变量名称

投资者
异质信念

（DIVERGENCEi，t+1）

创新投入

投资者关注度

盈余管理程度

托宾Q
公司规模

主营业务收入

总资产收益率

资产负债率

无形资产比例

上市年龄

换手率

股票超额收益率
波动率

股票超额收益

独立董事占比

股权制衡度

两职兼任

机构持股比例

变量符号

TURNOVERi，t+1

VOLATILITYi，t+1

RD

ATTENTION

ABACC

Tobinq
Size

Revenue
ROA
LEV

IntangRatio
Age

TURNOVER

VOLATILITY

RET

Sindex

Balance

Dual

Insti

变量测度

第 t+1年年度内股票日换手率
平均值

第 t+1年年度内股票日超额收
益率标准差

研发支出除以营业收入

百度搜索指数加1取对数

用修正的 Jones 模型计算可操
纵性应计利润后取绝对值

衡量企业的成长能力

公司总资产取对数

主营业务收入除以总资产

净利润除以平均总资产

总负债除以总资产

无形资产占总资产的比例

当年年份减去上市年份

公司第 t年日换手率平均值

公司第 t年股票日超额收益波
动率标准差

∏
t = 1

n
（Ri,t + 1）-∏

t = 1

n
（Rm,t + 1），

其中Ri，t表示考虑考虑现金红
利再投资的周个股收益率，
Rm，t表示考虑现金红利再投资
的周创业板市场流通市值加权
收益率

独立董事数量占全体董事人数
的比例

第 1大股东持股比例与第 2 ~ 9
大股东持股比例的比值

企业总经理与董事长是否为同
一人，如是则取值为 1，否则取
值为0
所有机构投资者持股比例之和

表 1 变量定义
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变量

RD

VOLATILITY

TURNOVER

RET

Tobinq

Revenue

Size

IntangRatio

ROA

LEV

Age

Sindex

Balance

Dual

Insti

Constant

Observations
R-squared

r2_a
F

TURNOVERi，t+1（1）
1.443∗∗
（2.58）

0.388∗∗∗
（17.17）

0.060
（0.87）
-0.104∗∗∗
（-4.43）
-0.060

（-0.86）
-0.493∗∗∗
（-6.63）
-1.310

（-1.57）
-2.381∗∗∗
（-2.88）
-0.033

（-0.10）
0.007

（0.21）
-0.273

（-0.43）
0.022

（0.72）
0.067

（0.89）
-0.754∗∗∗
（-3.60）
10.074∗∗∗
（6.21）

2023
0.52
0.517
54.90

VOLATILITYi，t+1（2）
0.004∗∗
（2.34）
0.213∗∗∗
（9.02）

0.001∗∗∗
（3.97）
-0.000∗∗
（-2.49）
-0.000

（-0.82）
-0.001∗∗∗
（-6.20）

0.005
（1.58）
-0.011∗∗∗
（-3.70）
0.002∗∗
（2.27）
-0.000

（-1.41）
-0.001

（-0.47）
-0.000

（-0.14）
-0.000

（-0.29）
0.001

（1.63）
0.041∗∗∗
（8.30）

2023
0.58
0.572
84.48

表 4 企业创新和投资者异质信念

注：Constant为截距变量；括号内为T值，标准误经过

了异方差处理；∗∗∗、∗∗、∗分别表示双尾检验在1% 、5% 和

10% 的水平上统计显著；根据VIF方差膨胀因子可知，不

存在多重共线性问题。下同。

Path b模型进行回归，检验创新投入对投资者关注

度的影响，观察Path b回归结果系数α1。第三步，将

投资者关注变量加入Path a模型的检验中，同时考

察投资者关注和企业创新投入对投资者异质信念

的影响，观察 Path c 的回归结果系数β1 和β2。若

Path a回归系数β1显著，Path b回归系数α1显著，

Path c回归系数β2显著、β1不显著，且 Sobel Z值显

著，则投资者关注在企业创新投入和投资者异质信

念之间起到完全中介效应。若Path a回归系数β1显

著，Path b回归系数α1显著，Path c回归系数β1和β2

都显著，且 Sobel Z值显著，则投资者关注在企业创

新投入和投资者异质信念之间起到部分中介效应。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 2为变量的描述性统计结果。由表 2可知，

RD的平均值为 0.074，从平均值来看创业板上市公

司研发支出占营业收入的比例不高。TURNOVER和

VOLATILITY的标准差都小于其平均值，说明在创

业板市场上各公司间投资者异质信念差异并不大。

ATTENTION均值为5.779，标准差为1.256，说明各

公司受到的投资者关注差异不大。RET 均值为

0.052，标准差为 0.626，说明各公司股票短期超额收

益率存在很大差异。创业板市场机构投资者比例

（Insti）平均值为 0.209，说明普通投资者占比大，因

有限的专业能力可能更容易产生意见分歧。

变量

RD
TURNOVER
VOLATILITY
ATTENTION

Age
Sindex
Balance
Dual

IntangRatio
LEV
ROA
Tobinq
Size

Revenue
Insti
RET

N
2023
2569
2569
2162
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023

mean
0.074
4.119
0.025
5.779
2.903
0.380
1.468
0.430
0.043
0.263
0.058
3.660

21.13
0.450
0.209
0.052

sd
0.075
2.741
0.008
1.256
1.758
0.055
1.515
0.495
0.042
0.160
0.051
2.570
0.718
0.371
0.191
0.626

min
0.000
0.260
0.008
0.000
0.000
0.286
0.176
0.000
0.000
0.011

-0.462
0.603

19.54
0.036
0.000

-2.668

max
0.984

25.720
0.066
8.859
7.000
0.600

23.850
1.000
0.604
0.843
0.373

24.940
24.450
11.420
0.919
7.202

表 2 描述性统计

表 3 主要变量Pearson相关系数分析

变量

RD
TURNOVER
VOLATILITY
ATTENTION

ABACC

RD
1

0.063∗∗∗
0.045∗∗
0.071∗∗∗
-0.007

TURNOVER

1
0.681∗∗∗
0.074∗∗∗
0.048∗

VOLATILITY

1
0.180∗∗∗
0.055∗∗

ATTENTION

1
0.0340

ABACC

1
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表 3 为主要变量的

Pearson相关系数。从结果

中可以看到，研发投入与

两个投资者异质信念指

标都显著正相关。同时研

发投入与中介变量投资

者关注度也显著正相关。

投资者关注度和两个投

资者异质信念指标都显

著正相关。盈余管理程度

与研发投入变量负相关，

但并不显著；盈余管理变

量和投资者异质信念变

量显著正相关。两个投资

者异质信念指标之间的

相关系数为 0.681，大于

0.5，说明这两个变量本

身存在较强的关联性。

（二）企业创新投入

对投资者异质信念的影

响

首先对假设1进行检

验，即企业创新投入是否

会提高投资者异质信念，

回归结果如表 4所示。

由表 4 可知，第（1）
列将 TURNOVER 作为

因变量，RD 的系数为

1.443，在 5%的水平上显

著，说明企业加大研发投

入的确会引起投资者异

质信念提高。第（2）列将

VOLATILITY 作为因变

量，RD的系数为 0.004，
在 5%的水平上显著。另

外，Tobinq的系数显著为

负，说明公司的成长性越

高，投资者越不容易产生

异质信念。Size 和 ROA
的系数都显著为负，说明

公司规模越大，盈利能力

越强，投资者对公司价值

的理解越趋于一致。

变量

RD

ATTENTION

VOLATILITY

TURNOVER

RET

Tobinq

Revenue

Size

IntangRatio

ROA

LEV

Age

Sindex

Balance

Dual

Insti

AD

Donate

Media

Constant

Observations

R-squared

r2_a

F

Sobel Z

Sobel Z对应P值

Path a

TURNOVERi，t+1

1.599∗∗
（2.54）

0.401∗∗∗
（15.65）

0.052
（0.64）

-0.111∗∗∗
（-4.34）

-0.022
（-0.30）

-0.554∗∗∗
（-6.68）

-0.996
（-0.84）

-1.947∗∗
（-2.08）

-0.030
（-0.09）

0.028
（0.77）

-0.053
（-0.07）

0.033
（1.01）

0.053
（0.65）

-0.775∗∗∗
（-3.39）

11.251∗∗∗
（6.15）

1665

0.53

0.526

46.76

VOLATILITYi，t+1

0.006∗∗∗
（2.79）

0.209∗∗∗
（8.38）

0.001∗∗∗
（3.08）

-0.000∗∗
（-2.47）

-0.000
（-0.19）

-0.001∗∗∗
（-6.27）

0.003
（0.92）

-0.008∗∗
（-2.45）

0.003∗∗∗
（2.81）

-0.000
（-0.96）

-0.001
（-0.35）

0.000
（0.52）

-0.000
（-0.31）

0.001
（1.26）

0.042∗∗∗
（8.11）

1665

0.60

0.589

73.03

Path b

ATTENTIONi，t+1

0.730∗∗
（2.55）

-0.007
（-0.66）

-0.022
（-0.66）

0.007
（0.63）

-0.025
（-0.60）

0.027
（0.67）

-2.968∗∗∗
（-3.18）

0.004
（0.01）

-0.041
（-0.28）

0.065∗∗∗
（4.68）

0.237
（0.76）

0.014
（1.12）

-0.012
（-0.34）

-0.072
（-0.86）

-3.925
（-1.24）

3.289
（0.15）

0.946∗∗∗
（17.31）

0.769
（0.97）

1665

0.67

0.660

38.89

Path c

TURNOVERi，t+1

1.261∗∗
（1.98）

0.164∗∗∗
（3.38）

0.396∗∗∗
（15.47）

0.051
（0.64）

-0.122∗∗∗
（-4.68）

-0.025
（-0.34）

-0.627∗∗∗
（-7.12）

-0.272
（-0.23）

-2.214∗∗
（-2.35）

-0.150
（-0.45）

0.016
（0.46）

-0.192
（-0.27）

0.031
（0.94）

0.049
（0.59）

-0.809∗∗∗
（-3.56）

12.166∗∗∗
（6.51）

1665

0.54

0.531

46.67

0.237∗∗
（0.021）

VOLATILITYi，t+1

0.005∗∗
（2.47）

0.000∗∗∗
（2.83）

0.206∗∗∗
（8.28）

0.001∗∗∗
（3.07）

-0.000∗∗∗
（-2.68）

-0.000
（-0.22）

-0.002∗∗∗
（-6.72）

0.005
（1.35）

-0.008∗∗∗
（-2.59）

0.002∗∗
（2.55）

-0.000
（-1.15）

-0.001
（-0.50）

0.000
（0.44）

-0.000
（-0.36）

0.001
（1.20）

0.044∗∗∗
（8.40）

1665

0.60

0.592

72.24

1.895∗∗
（0.029）

表 5 自行搜索路径
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（三）自行搜索路径的检验

进一步地，本文将检验投资

者关注的中介效应。根据Baron、
Kenny[21]的 Sobel中介效应检验

方法分三步进行检验，表 5列示

了自行搜索路径的检验结果。

从表 5 可以看到，在路径

检验的 Path a 中，当以换手率

TURNOVERi，t+1作为投资者异

质信念的衡量指标时，创新投入

RD的系数为1.599，且在5%的水

平上显著。当以股票超额收益率

标准差VOLATILITYi，t+1作为投

资者异质信念的衡量指标时，创

新投入RD的系数为 0.006，且在

5%的水平上显著。在路径检验的

Path b中，将创新投入对投资者

关注 ATTENTIONi，t + 1 进行回

归，结果显示RD的系数为 0.73，
且在5%的水平上显著，说明企业

创新投入显著提高了下一期投资

者关注度。在路径检验的 Path c
中，在Path a的检验基础上加入了

投资者关注度ATTENTIONi，t+1。

结果显示RD的系数分别降低为

1.261和 0.005，但仍然在 5%的水

平上显著，ATTENTIONi，t+1 的

系数都在1%的水平上显著，模型

整体拟合优度有所提高。最后的

Sobel 检验 Z 值分别为 0.237 和

1.8895，在 5%的水平上显著。结

果显示，投资者关注在企业创新

投入提高投资者异质信念的影

响中产生了部分中介效应。

（四）财报公告路径的检验

表 6列示了财报公告路径的

检验结果。从结果中可以看到，

在路径检验的 Path d中，创新投

入的系数分别在 5%和 10%的水

平上显著。在路径检验的 Path e
中，将创新投入RD对盈余管理ABACC进行回归，

结果显示RD的系数并不显著，说明企业创新投入

并没有促使企业的盈余管理行为增加，即企业的应

计质量并没有变差。在路径检验的Path f中，在Path
d的检验基础上加入了投资者关注度ABACC。结果

显示 RD 的系数和显著性水平没有明显变化，而

变量

RD

ABACC

VOLATILITY

TURNOVER

RET

Tobinq

Revenue

Szie

IntangRatio

ROA

LEV

Age

Sindex

Balance

Dual

Insti

Constant

Observations

R-squared

r2_a

F

Sobel Z

Sobel Z对应P值

Path d

TURNOVERi，t+1

1.296∗∗
（2.15）

0.438∗∗∗
（15.77）

0.163∗∗
（2.31）

-0.107∗∗∗
（-4.36）

-0.098∗
（-1.76）

-0.421∗∗∗
（-5.24）

-0.638
（-0.74）

-1.603∗
（-1.89）

0.081
（0.24）

-0.042
（-1.03）

-0.289
（-0.43）

0.014
（0.42）

-0.028
（-0.34）

-1.064∗∗∗
（-4.67）

10.627∗∗∗
（6.02）

1560

0.54

0.533

52.06

VOLATILITYi，t+1

0.004∗
（1.80）

0.287∗∗∗
（9.91）

0.001∗∗∗
（3.76）

-0.000∗∗∗
（-3.82）

-0.000
（-1.03）

-0.002∗∗∗
（-6.41）

0.006∗∗
（2.14）

-0.007∗∗
（-2.02）

0.002∗∗
（2.13）

-0.000∗
（-1.88）

-0.001
（-0.36）

-0.000
（-0.37）

-0.000
（-0.36）

0.001
（1.31）

0.048∗∗∗
（8.10）

1560

0.61

0.599

82.27

Path e

ABACCi，t

0.021
（0.83）

0.003
（1.10）

0.005
（0.86）

0.002
（1.08）

-0.011∗
（-1.66）

0.002
（0.18）

-0.14∗∗∗
（-3.38）

-0.035
（-0.55）

0.122∗∗∗
（5.72）

0.002
（0.76）

-0.013
（-0.34）

-0.000
（-0.25）

-0.004
（-0.73）

0.017
（1.61）

-0.015
（-0.06）

1560

0.12

0.101

7.398

Path f

TURNOVERi，t+1

1.298∗∗
（2.15）

-0.111
（-0.50）

0.438∗∗∗
（15.72）

0.163∗∗
（2.31）

-0.107∗∗∗
（-4.35）

-0.099∗
（-1.79）

-0.420∗∗∗
（-5.24）

-0.654
（-0.75）

-1.607∗
（-1.90）

0.095
（0.27）

-0.042
（-1.03）

-0.291
（-0.43）

0.014
（0.42）

-0.029
（-0.35）

-1.062∗∗∗
（-4.66）

10.626∗∗∗
（6.02）

1560

0.54

0.533

50.54

-0.428

（0.196）

VOLATILITYi，t+1

0.004∗∗
（1.80）

0.000
（0.20）

0.287∗∗∗
（9.89）

0.001∗∗∗
（3.76）

-0.000∗∗∗
（-3.82）

-0.000
（-1.02）

-0.002∗∗∗
（-6.41）

0.006∗∗
（2.14）

-0.007∗∗
（-2.01）

0.002∗∗
（2.08）

-0.000∗
（-1.88）

-0.001
（-0.36）

-0.000
（-0.37）

-0.000
（-0.36）

0.001
（1.31）

0.048∗∗∗
（8.10）

1560

0.61

0.599

79.81

0.337

（0.425）

表 6 财报公告路径
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ABACC变量的系数并不显著，模型

整体拟合优度没有发生变化。最后

的 Sobel检验Z值分别为-0.428和
0.337，都不显著。结果显示，财报公

告路径并不是企业创新投入提高投

资者异质信念的途径。

五、稳健性检验

（一）内生性控制

在检验自行搜索路径时，可能

存在投资者关注和投资者异质信念

只是相关关系，而并未识别出严格

的因果关系的内生性问题，因为媒

体报道可能同时引起投资者关注并

提高投资者异质信念。因此，本文将

媒体报道加入假设 2的Path b检验

中，回归结果如表7所示。

如表 7所示，创新投入RD的系数仍然显著。投

资者关注度ATTENTION的系数在 1%的水平上显

著为正，说明在媒体报道及其他变量一定的情况

下，投资者关注度的越高，越会引起投资者异质信

念的提高。媒体报道Media的系数在1%的水平上显

著为正，说明在投资者关注度一定的情况下，媒体

报道其实是起到了降低投资者异质信念的作用。

（二）更换测度指标

本文将研发收入与期初总资产的比值作为创

新投入的代理变量（RDA），将股价总波动率作为投

资者异质信念的代理变量（ZBD），重新对以上模型

进行回归，结果如表8所示。由表8可知，结论并未发

生明显变化。

六、研究结论与政策启示

（一）结论

本文通过对 2010 ~ 2016年的创业板上市公司

进行研究，发现企业创新投入越大，投资者异质信

念越高，并进一步对可能存在的两种影响路径进行

实证检验。研究结果表明，企业创新投入越大，投资

者异质信念越高。在可能存在的自行搜索路径和财

报公告路径中，前者发挥重要作用；同时明确了投

资者关注提高了投资者异质信念并不是由于媒体

报道引起的，而是由投资者自身信息获取时间和解

读能力的不同导致的。

（二）启示

本文不管是对企业还是政府都有一定的启示

作用。从上市公司的信息披露角度来看，应提高其

研发信息披露的规范性和质量。企业研发投资作为

企业一项重要的价值提升活动，受到了投资者的广

泛关注，仅限于金额信息的披露远远无法满足高科

技企业投资者的决策需求。政府相关部门除对企业

最低限度的披露要求做出明确的规定外，还应鼓励

企业自主披露更多的研发信息，以减少市场中的信

息不对称和投资者对信息的误读，从而起到稳定股

价的作用。同时政府也应加强知识产权保护，以防

止披露的信息被不法分子不当使用。从投资者行为

角度来看，应鼓励自然人投资者多选择委托专家理

财方式。专业投资者在获取信息、分析技术等方面

变量

RD

ATTENTION

Media

Controls

Observations

R-squared

r2_a

F

TURNOVERi，t+1

1.378∗∗
（2.17）

0.435∗∗∗
（5.79）

-0.468∗∗∗
（-5.79）

Yes

1665

0.55

0.543

46.75

VOLATILITYi，t+1

0.005∗∗∗
（2.66）

0.001∗∗∗
（6.66）

-0.002∗∗∗
（-7.06）

Yes

1665

0.62

0.607

77.98

变量

RDA

ATTENTION

ABACC

ZBD

Controls
Observations
R-squared

r2_a
F

Sobel Z
Sobel Z对应P值

自行搜索路径

ZBDi，t+1

0.033∗∗
（2.35）

0.128∗∗∗
（5.30）

Yes
1671
0.72
0.719
93.27

ATTENTIONi，t+1

1.260∗∗∗
（2.62）

Yes
1671
0.67
0.662
38.63

ZBDi，t+1

0.030∗∗
（2.28）

0.001∗∗∗
（3.35）

0.123∗∗∗
（5.10）

Yes
1671
0.73
0.722
92.99
2.06

（0.02）

财报公告路径

ZBDi，t+1

0.041∗∗
（2.09）

0.114∗∗∗
（3.99）

Yes
1561
0.72
0.714
94.15

ABACCi，t

0.403
（1.58）

Yes
1561
0.12
0.106
7.330

ZBDi，t+1

0.040∗∗
（2.05）

0.001
（0.14）
0.114∗∗∗
（3.98）

Yes
1561
0.72
0.713
91.35
0.14

（0.444）

表 7 加入媒体报道变量

表 8 更换测度指标
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都具有优势，这样也可以减少投资者在信息解读方

面的分歧，降低市场噪音交易比例。
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