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股票市场错误定价会影响上市公司运行效率吗?①
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摘要: 资本市场如何影响实体经济的效率? 本文利用中国 A 股上市公司数据研究了股票的错

误定价程度对上市公司运行效率的影响及其潜在机制． 研究结果表明，股票错误定价程度的提

高会导致上市公司运行效率的降低，这一结果在基于沪深港通事件的 PSM-DiD 分析和基于基

金赎回压力的工具变量法下均成立． 在探究错误定价影响公司运行效率的潜在传导机制时，本

文发现公司创新和融资约束有助于解释错误定价对运行效率的负向影响，且在控制上述两种

传导机制后，仍然存在剩余效应． 本文为研究股价的信息传递作用和微观层面的实体经济运行

效率提供了新的视角，并为股票市场与实体经济关系的相关研究提供了新的实证证据．
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0 引 言

早在 1945 年，Hayek［1］提出股市具有价格发

现的功能，股价具有传递信息的作用． 证监会原主

席肖钢曾明确表示“党中央从来没有像现在这样

重视资本市场”，中国进入工业化中后期后，“要

实现从要素驱动、债务驱动向创新驱动、效率驱动

发展经济，就必须加快资本市场的发展”②． 相比

于间接融资，直接融资鼓励创新，对中国新经济的

孕育更有包容性，在经济发展中发挥着越来越重

要的作用． 金融市场与实体经济的关系，既为全面

认识资本市场资源配置功能提供了新视角，也是

一个国家如何完善资本市场的重要基石． 股票发

行后，二级市场的交易行为并不直接影响上市公

司损益． 那么，股市仅仅是个“赌场”，还是会影响

实体经济活动［2，3］?

大量文献从股价的信息传递作用出发，讨论

金融市场与实体经济的关系，但侧重点不同． 部分

学者认为股价仅仅反映了对公司未来现金流的预

期，所以应该在控制了能同时影响股票收益率和

经济决策的基本面指标之后，进而讨论股票市场

对实体经济的影响［4］; 也有学者从委托代理问

题、行为金融等角度出发，认为股价能影响公司管

理层决策，所以应该在考虑股价反馈效应的框架

下讨论股票市场与实体经济的关系［2］． 从实体经

济后果看，学者主要关注资本市场造成的两个方

面的影响: 一是微观层面的实体经济决策［5，6］，二

是宏观层面的资源配置效率［7，8］． 现有文献基于

不同的逻辑框架和研究方法，得出的结论也不尽

相同． 本研究则选取了一个崭新的视角，研究股票

市场错误定价对上市公司运行效率的影响及其潜

在的传导机制③． 在微观层面的研究中，大多数文

①

②

③

收稿日期: 2020 － 09 － 25; 修订日期: 2022 － 06 － 29．
基金项目: 国家自然科学基金资助项目( 71903154; 71873266) ; 中央高校基本科研业务费专项基金资助项目( JBK2001077) ．
通讯作者: 尹玉刚( 1988— ) ，男，安徽六安人，博士，副教授，博士生导师． Email: yinyg@ swufe． edu． cn
详见肖钢于 2020 年 7 月 7 日在浦山讲坛和 CF40 孙冶方悦读会上的讲话．
在现实世界中，股市错误定价对公司运行效率产生影响的例子很多． 比如，重庆啤酒乙肝疫苗概念被炒作十余年，股价被严重高估，

公司整体运行效率较低，随着乙肝疫苗梦的破灭，股价断崖式下跌． 再比如，2020 年 12 月沃森生物宣布“贱卖”资产，股价大跌，在受

到多重压力下，公司又宣布取消上海泽润股权转让相关协议的审议．



献聚焦于错误定价的原因或其导致的公司具体经

营决策变化④，而本研究关注错误定价所导致的

微观层面实体经济后果，即公司的运行效率．
本研究采用以估值模型为基础的错误定价程

度［9，10］作为股票市场信息传递作用的代理变量，

并分别运用 Ackerberg 等［11］和 Wooldridge［12］的方

法，计算公司层面的全要素生产率( TFP) 作为上

市公司运行效率的代理． 研究结果表明，股票市场

错误定价程度越高，上市公司运行效率越低． 这一

结果在基于沪深港通交易的 PSM-DiD 分析法和

基于基金赎回压力的工具变量法下同样成立，为

股票市场错误定价对公司运行效率产生影响的因

果推断提供了稳健证据．
在机制研究中，本研究发现，企业创新和融资

约束均为股票错误定价影响公司运行效率的潜在

传导机制． 股票错误定价程度越高，公司创新水平

越低、融资约束越大，进而公司运行效率越低． 除

此之外，在控制了公司创新和融资约束这两种潜

在传导机制后，仍然存在着股票错误定价影响公

司运行效率的剩余效应．
本研究的主要贡献在于: 1 ) 以往的文献在研

究微观层面的实体经济运行时，主要关注的是实

体经济决策本身，而本研究聚焦于决策的经济后

果． 与只关注实体经济决策相比，TFP 衡量的是产

出中不能用资本和劳动投入来解释的部分，其计

算不依赖于股票的估值［13］，从而在微观层面上能

够更加全面客观地刻画公司的运行效率． 2 ) 错误

定价方面的研究，现有文献集中在错误定价的解

释上［10，14–17］，而本研究引入以估值模型为基础的

错误定价，关注股市错误定价对实体经济的影响．
在选择股市信息传递作用的代理变量时，Bennett
等［13］采用股票交易数据构造基于信息的交易概

率 PIN 和股价非同步性 PSI，而本研究采用公司

财务信息构造基于估值模型的错误定价，两者在

经济含义上具有显著区别． 3) 本研究发现了股票

错误定价影响公司运行效率的两条传导机制，丰

富了股票市场与实体经济关系的相关领域研究，

为中国大力发展直接融资以及提高实体经济运行

效率提供了新的思路，具有一定的现实意义．

1 文献综述与研究假设

长期以来，金融市场与实体经济的关系一直

是学术界的热点话题． Hayek［1］于 1945 年首次提

出股市具有价格发现的功能，股价具有传递信息

的作用． 在讨论金融市场与实体经济关系的研究

中，不同学者产生了分歧［2］． 基于不同的假设前

提和度量方法，得出的结论也不尽相同． 有的学者

认为，公司管理层本身对公司掌握更多的私有信

息，当控制了公司基本面指标，股票市场为公司管

理层进行投资等决策所带来的增量信息十分有

限，从而对实体经济影响甚微［4，7，18］; 也有学者认

为虽然公司管理层会根据其掌握的内部信息进行

决策，但股票市场汇集了许多外部信息，同样能指

导管理层的各项决策，进而表明金融市场对实体

经济具有显著影响［2，19，20］．
从现有的相关文献来看，研究股票市场信息

传递作用的代理变量主要分成以下三大类． 第一

类是以 价 格 为 基 础 的 度 量 方 式，包 括 价 格 变

化［7］、估值指标［18］等; 第二类是以收益率为基础

的度量方式，包括股价收益率［4］、股价非同步性

PSI［5］等; 第三类是以交易为基础的度量方式，包

括基于信息的交易概率 PIN 和调整的 PIN［21］、
Gamma 系数［22］等． 而研究实体经济运行效率的

文献主要关注两大方面． 一是微观层面的实体经

济决策，包括投资决策［5］、兼并收购［23］、人力投

入［24］、公司治理［25］、董事独立［26］、股利政策［27］

等; 二是宏观层面的资源配置效率，包括资本配

置［19］、劳动配置［28］、总产出［7］、行业或国家层面

的全要素生产率［29］等．
虽然上市公司管理层作为内部人，拥有对公

司特质信息的优势． 但股价反应了市场上所有投

资者的一致预期，这包括了宏观经济、政策、以及

产品供求等各方面的信息． 在有效市场的均衡条

件下，如此众多投资者的共同认知，是公司管理层
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④ 错误定价的概念最初来源于对有效市场假说的挑战，认为资产价格会偏离内在价值． 影响错误定价的因素包括投资者情绪、过度自

信、套利风险、投资者异质信念等［14，15］．



无法忽视的重要信息，是他们进行经营决策时的

重要参考变量［3，30］． 因此，作为股市信息传递作

用的代理变量，错误定价直接影响股市信息传递

的效率． 错误定价程度越高，资本市场的定价效率

越低［31］，而股价具有反馈效应，会对管理层的诸

多决策产生影响［2］，进而引起资源的错配，降低

上市公司的运行效率［31，32］． 综合上述分析，提出

以下假设:

H1 股票市场错误定价程度越高，上市公司

运行效率越低．
如果股票市场确实能显著影响实体经济运行

效率，那么另一个关键的问题是股市究竟如何影

响实体经济运行效率，换言之，其施加影响的传导

机制是什么? Stein［33］于 1988 年提出了管理者短

视理论，公司管理层的薪酬体系以及是否被解雇，

往往和公司股价挂钩［13］，当出现错误定价时，公

司管理层更加注重市值管理，做出短视的决策． 相

比于成熟的资本市场，中国 A 股的股价波动率较

大，错误定价会导致管理层更容易出现短视行

为［6］． 由于无法对管理层短视进行直接度量，本

研究参考现有文献的做法，并结合本研究核心关

注的 TFP，选择检验短视行为带来的两种直接后

果: 投资决策中的公司创新和融资决策中的融资

约束［4，6，13，34 － 36］． 通过对前人文献的梳理，主要提

出以下两种传导机制假说．
公司创新传导机制． 以往研究表明，股价具有

反馈效应，股市的错误定价容易引起管理层短视

行为，短视行为的直接表现之一是投资决策［2］，

尤其是与 TFP 息息相关的创新投资［4，34，35］． 比

如，公司管理层为了不因短期业绩压力而被炒鱿

鱼，倾向于放弃一些长期投资的项目，即使这些项

目有正的净现值［4，35］． 而这些长期投资的项目

中，最重要的是那些有利于提高公司核心竞争力

的创新项目． 对大多数公司来说，投资创新项目是

一个挑战，因为创新不同于大规模生产和市场营

销等常规投入，具有周期长、风险高的特点，充满

了不确定性，失败的可能性高［34］．
基于创新具有高度不确定性的特性并且存在

同行竞争的风险，进行创新投资的公司只能进行

部分相关信息披露，并将公司自身暴露在敌意收

购的风险下［33］． 为了避免这些风险，管理层会倾

向于减少创新项目的投入，而选择将精力更多地

投入到那些短期就能带来稳定回报的投资项目

中，来迎合投资者［34］． 然而众所周知，技术创新的

提高对 TFP 的提升至关重要． 对于企业而言，在

主营业务上提高创新能力，是公司提高核心竞争

力和运行效率的关键［34］． 因此，当错误定价引起

管理层的短视眼光和迎合行为时［6，34］，公司的创

新活动会减少，进而影响公司的运行效率． 基于上

述分析，提出以下假设:

H2 股票市场错误定价程度越高，上市公司

创新能力越低，进而运行效率越低．
融资约束传导机制． 管理层短视行为的另一

后果体现在融资决策中的融资成本［3，4，34］． 对此

可以从股价的高估和低估两种情形分开讨论． 公

司倾向于在股价高估时进行再融资的行为，已被

学者广泛证实． 但实际上，股价高估和优质投资项

目同时出现的机会并不多． 所以，大多数股价高估

时的再融资项目并未取得投资者预期的汇报［34］．
长此以往，频繁的、不达预期的融资行为，必将损

害公司声誉，并收紧融资约束，增加融资成本． 另

一方面，在本研究样本期内，证监会对上市公司再

融资设有 18 个月的最低间隔期( 新披露的再融

资新规放松为 6 个月) ． 在间隔期限制下，高估时

进行的再融资，无疑浪费了优质投资机会出现时

的融资机会． 因此对于股价高估的上市公司，当优

质投资项目出现时，较高的融资成本会迫使企业

放弃投资机会．
而对于股价低估的上市公司，其融资从成本

自然较高． 因此长期来看，无论是股价的高估和低

估，均会收紧融资约束，错失投资良机，最终降低

公司运行效率． 基于此，提出以下研究假设:

H3 股票市场错误定价程度越高，上市公司

融资约束越高，进而运行效率越低．

2 研究设计

2． 1 样本选择与数据来源

本研究的样本区间为 2000 年—2018 年沪深

两市 A 股上市公司． 在计算 TFP 和股票错误定价

时，所需要的公司财务数据均来自国泰安数据库

( CSMAＲ) ． 除专利申请、专利引用和管理层学历

的数据来源于中国研究数据服务平台( CNＲDS)
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外，其余被解释变量、中介变量和控制变量的数据

均来自 CSMAＲ． 行业控制变量按照 2012 年证监

会行业分类指引进行分类，其中制造业按照二级

行业分类，其余行业按照一级行业分类．
本研究剔除了 TFP、错误定价和控制变量数

据缺失的样本． 为避免极端值的影响，对所有连续

变量在 1% 和 99% 分位数进行 Winsorize 缩尾处

理． 由于专利申请和专利引用两个变量均呈现右

偏分布，参考 He 和 Tian［34］的做法，先将专利申请

和专利引用按照 99% 分位数水平进行 Winsorize
缩尾处理，然后分别将这两个变量加上 1，再取自

然对数值． 最终得到 3 070 家上市公司共 29 983 个

公司 － 年观测样本．
2． 2 关键指标构建

2． 2． 1 被解释变量: 全要素生产率 TFP
TFP 也被称为技术进步率，衡量的是产出中

不能由要素投入来解释的部分，能够体现生产过

程的 整 体 效 率． 本 研 究 基 于 Cobb-Douglas 生 产

函数

Y = AKαLβ ( 1)

其中 Y 为总产出，K 为资本，L 为劳动力，A 为生产效

率． 对上述方程两边同时取对数，并转变为计量模型

yit = β0 + βkkit + βl lit + εit ( 2)

得到估计的参数后，TFP 的计算公式为 yit －β
^
kkit －

β^ l lit ．
为了避免同时性偏差、样本选择偏差和函数

依赖等计量问题，本研究采用两种方法估算 TFP．
第一种是由 Ackerberg 等［11］提出的 ACF 方法，该

方法基于一致半参数估计的两步估计过程，延续

和发展了文献中广泛使用的 OP 方法［37］和 LP 方

法［38］⑤ ． 第二种是 Wooldridge［12］提出的 WＲDG 方

法，该方法采用广义矩估计( GMM) 框架代替两步

估计过程．
为了计算公司层面的 TFP，本研究参考赵健

宇和陆正飞［40］等文献，以公司主营业务收入作为

总产出，以固定资产作为资本，以公司员工人数作

为劳动力，以购买商品、接受劳务实际支付的现金

作为中间投入． 为了客观反映资本、劳动和中间投

入对于经济增长的贡献，借鉴鲁晓东和连玉君［39］

的做法，样本中对应的名义变量都是以 2000 年为

基期的实际值，其中总产出和中间投入使用 GDP
平减指数，资本使用固定资产投资价格指数⑥．
2． 2． 2 解释变量: 股票错误定价

本研究参考 Berger 和 Ofek［9］提出的基于估值

模型的错误定价度量方法，该方法得到了学界广泛

运用［10，15］． 该方法根据相对估值法得到公司的基

础价值，再将公司的实际价值与基础价值进行对

比，以此来衡量公司相对于同行业公司的错误定价

程度． 具体而言，公司的基础价值 ImputedValue 为

公司总资产 Assets 乘以公司所处行业各公司的实

际价值与总资产之比的中位数 Ｒatio，公司的实际

价值 ＲealValue 为普通股的市场价值与负债的账面

价值之和，因此公司当期的错误定价程度 Mis 为公

司实际价值与基础价值之比的自然对数⑦，计算公

式如下

Misit = ln( ＲealValueit / ImputedValueit ) ( 3)

为了减轻同时性偏差和反向因果问题，在回

归分析中使用 Mis 过去三年( 第 t 年、第 t － 1 年、
第 t － 2 年) 的移动平均值的绝对值作为错误定价

Mispricing 的度量⑧，即

Mispricingi，t－2，t =
Misit + Misit－1 + Misit－2

3
( 4)

2． 2． 3 中介变量和控制变量

本研究提出了公司创新和融资约束传导机制

假说，故涉及两类中介变量． 参考 He 和 Tian［34］的

方法，采用专利申请 ln Patent 和专利引用 ln Cita-
tion 两个指标作为公司创新的代理变量［41］． 但是

仅仅使用专利申请数量，并不能很好地区分突破
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⑤

⑥

⑦

⑧

ACF 方法采用基于一致半参数估计的两步估计过程，不仅考虑了同时性偏差和样本选择偏差，还克服了 OP 和 LP 方法存在的函数依

赖问题． 关于 ACF 方法的具体细节及优势，详见 Ackerberg 等［11］、鲁晓东和连玉君［39］等文献．
GDP 平减指数和固定资产投资价格指数的数据来源于中经网统计数据库．
由于中国 A 股的股价波动率较大，为了更加真实地反映全年的错误定价程度，本研究首先利用季度数据计算出错误定价程度 Mis 的季度数据，

再取算数平均值得到错误定价程度 Mis 的年度数据．
之所以采用绝对值度量整体的错误定价程度，是因为本研究的关注重点在于错误定价对各种经济决策的经济后果的影响． 尽管错误

定价的正负分别代表高估和低估，并且对各种经济决策会产生不同的影响，但本研究着重考察的是错误定价对运行效率的总( 净) 影

响． 除此之外，本研究在稳健性检验中，也考虑了高估和低估的错误定价对运行效率的影响．



性创新和渐进式技术发展［34］，因此本研究还采用

剔除自引用的专利引用数量，从而更好地度量公司

的创新质量． 本研究利用 KZ 指数 KZ［42］和 Hadlock
和 Pierce［43］提出的 SA 指数 SA 代理融资约束．

参考已有文献，本研究选取的控制变量主要

包括公司市值 ln MV、公司年龄 ln Age、杠杆率 Le-
verage、管理层学历 ManagerEdu、外资持股 Forei-
gnOwn、市场份额 MarketShare、HHI 指数 HHI、HHI
指数平方 HHI_square、年份 Year 及行业 Indus 虚

拟变量． 具体变量定义见表 1．
表 1 主要变量定义表

Table 1 Definition of main variables

变量中文名 变量英文名 变量定义

被解释变量

全要素生产率

TFP_acf 运行效率指标，TFP，参考 Ackerberg 等［11］

TFP_wrdg 运行效率指标，TFP，参考 Wooldridge［12］

TFP_lp 运行效率指标，TFP，参考 Levinsohn 和 Petrin［38］

资产周转率 SalesBV 运行效率指标，公司主营业务收入 /总资产

亏损状态 Loss 运行效率指标，当公司净利润小于 0 时为 1; 否则为 0

资产回报率 ＲOA 运行效率指标，公司净利润 /总资产

解释变量

错误定价

Mispricing 第 t 年、第 t － 1 年、第 t － 2 年错误定价程度的平均值，参考 Berger 和 Ofek［9］

Mispricing_m2 第 t 年、第 t － 1 年错误定价程度的平均值，参考 Berger 和 Ofek［9］

Mispricing_m4 第 t 年、第 t － 1 年、第 t － 2 年、第 t － 3 年错误定价程度的平均值，参考 Berger 和 Ofek［9］

Mispricing_L 第 t － 1 年、第 t － 2 年、第 t － 3 年错误定价程度的平均值，参考 Berger 和 Ofek［9］

Mispricing_ fo 第 t 年、第 t － 1 年、第 t － 2 年错误定价程度的平均值，参考 Feltham 和 Ohlson［17］

Mispricing_rk 第 t 年、第 t － 1 年、第 t － 2 年错误定价程度的平均值，参考 Ｒhodes-Kropf 等［44］

Mispricing_yw 将 Mispricing、Mispricing_ fo 和 Mispricing_rk 进行标准化处理再加总，参考游家兴和吴静［10］

工具变量

基金赎回压力 MFFlow 基金赎回压力，参考 Edmans 等［45］

中介变量

专利申请 ln Patent 公司创新指标，专利申请数量加 1 的自然对数

专利引用 ln Citation 公司创新指标，剔除自引用的专利引用数量加 1 的自然对数

KZ 指数 KZ 融资约束指标，参考魏志华等［46］的计算方法

SA 指数 SA 融资约束指标，参考 Hadlock 和 Pierce［43］的计算方法

控制变量

公司市值 ln MV 公司流通市值加 1 的自然对数

公司年龄 ln Age 公司上市时长加 1 的自然对数

杠杆率 Leverage 公司总负债 /总资产

管理层学历 ManagerEdu 董事长和总经理的平均学历水平，博士 = 3，硕士 = 2，本科 = 1，其他 = 0

外资持股 ForeignOwn 外资持股比例合计

市场份额 MaketShare 同行业主营业务收入占比

HHI 指数 HHI Herfindahl-Hirschman 指数，衡量行业集中程度

HHI 指数平方 HHI_square Herfindahl-Hirschman 指数的平方

年份控制变量 Year 年份控制变量

行业控制变量 Indus 行业控制变量

2． 3 实证模型

2． 3． 1 基准回归模型

为了检验股票市场错误定价对上市公司运行

效率的影响( 假设 H1 ) 以及缓解同时性偏差和反

向因果问题，本研究运用如下模型设定

TFPit = β0 + β1Mispricingi，t－2，t +

ControlitΓ + Indusi + Yeart + òit
( 5)

其中 i 表示公司，t 表示年份． 被解释变量 TFP 分
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别为使用 ACF 和 WＲDG 方法度量的全要素生产

率，解释变量 Mispricing 表示过去三年( 第 t 年、第
t － 1 年、第 t － 2 年) 错误定价程度的移动平均值

的绝对值⑨，Control 表示控制变量的向量，包括

公司市值 ln MV、公司年龄 ln Age、杠杆率 Lever-
age、管 理 层 学 历 ManagerEdu、外 资 持 股 Forei-
gnOwn、市场份额 MarketShare、HHI 指数 HHI、HHI
指数平方 HHI_square，Indus 和 Year 分别表示行业

和年度固定效应．
由于股票的错误定价程度和上市公司的运行

效率之间存在着较强的反向因果问题，本研究在

稳健性检验部分运用 PSM-DiD 分析和工具变量

法对假设 H1 进行进一步检验．
2． 3． 2 机制检验: 中介效应模型

在研究了股票市场错误定价是否真正显著影

响上市公司运行效率后，另一个关键的问题是股

市究竟如何影响实体经济运行效率，换言之，其施

加影响的传导机制是什么? 本研究引入心理学领

域广泛使用的“中介效应”［47–49］，来探索股市错

误定价对公司运行效率影响的潜在传导机制及其

剩余效应． 具体模型设定如下

TFPit = γ0 + cMispricingi，t－2，t +
ControlitΓ + Indusi + Yeart + òit ( 6)

Mediationit =γ1 + aMispricingi，t－2，t +
ControlitΓ+Indusi +Yeart + μit ( 7)

TFPit =γ2 +c
'Mispricingi，t－2，t +bMediationit +

ControlitΓ + Indusi + Yeart + υit ( 8)

其中 i 表示公司，t 表示年份，被解释变量 TFP 分

别为使用 ACF 和 WＲDG 方法度量的全要素生产

率，解释变量 Mispricing 表示过去三年( 第 t 年、第
t － 1 年、第 t － 2 年) 错误定价程度的移动平均值

的绝对值，中介变量 Mediation 分别使用公司创新

的代理变量 ( 专利申请 ln Patent 和专利引用 ln
Citation) 和融资约束的代理变量( KZ 指数 KZ 和 SA
指数 SA) ，Control 表示控制变量的向量，与模型( 5)

相同，Indus 表示行业固定，Year 表示时间固定．
在模型( 6) 中，系数 c 表示解释变量 Mispric-

ing 对被解释变量 TFP 的总效应; 在模型( 7 ) 中，

系数 a 表示解释变量 Mispricing 对中介变量 Medi-

ation 的效应; 在模型( 8) 中，系数 b 表示在控制了

解释变量 Mispricing 的影响后，中介变量 Media-
tion 对被解释变量 TFP 的效应，系数 c' 表示在控

制了中介变量 Mediation 的影响后，解释变量 Mis-
pricing 对被解释变量 TFP 的直接效应． 在上述只

涉及一个中介变量的简单模型中，中介效应等于

间接效应，即等于系数乘积 ab，它与直接效应 c'

和总效应 c 的关系如下

c = c' + ab ( 9)

检验中介效应的关键在于检验 H0 : ab = 0． 最

经典的方法是由 Baron 和 Kenny［49］提出的逐步法

中的依次检验法( 即依次检验 H0 : a = 0 和 H0 : b =
0) ，但这一方法近年来受到很多质疑，因为虽然

用依次检验法来检验 H0 : ab = 0，第一类错误率较

低，低于设定的显著性水平，但其检验力也较低，

即系数乘积实际上显著但依次检验容易得出不显

著的结论． 目前来看，学界普遍推荐使用 Bootstrap
法直接检验系数乘积的显著性［48］． 但正如温忠麟和

叶宝娟［47］所指出，如果依次检验的结果均显著，那

么依次检验的结果强于 Bootstrap 法的检验结果． 考

虑到本研究涉及公司创新和融资约束两类中介变

量，还会使用多重中介效应模型，而检验多重中介效

应模型普遍采用的方法是 Bootstrap 法［50］．
综合上述分析，本研究主要参考温忠麟和叶

宝娟［47］所提出的中介效应检验流程，同时采用依

次检验法和 Bootstrap 法检验中介效应．

3 实证结果及分析

3． 1 描述性统计

表 2 Panel A 展示了主要变量的描述性统计

结果． 从表中可以看出，由 ACF 方法度量的 TFP
的均 值 为 8． 722，中 位 数 为 8． 677，标 准 差 为

1. 335; 由 WＲDG 方 法 度 量 的 TFP 的 均 值 为

7. 208，中位数为 7． 166，标准差为 0． 593． 两种方

法度量的 TFP 均呈轻微的右偏分布，但由 ACF 方

法度量的 TFP 的离散程度更大． 以绝对值度量的

错误定价程度的均值为 0． 400，中位数为 0． 292，
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⑨ 本研究还计算了过去两年或四年错误定价程度的移动平均值的绝对值，来构造解释变量 Mispricing，回归结果具有良好的稳健性． 限于

篇幅，正文均未展示附录中的图表，有兴趣的读者可联系作者索取．



标准差为 0． 377，偏度和离散程度适中．
如果错误定价程度指标不取绝对值，那么错

误定价程度的正负分别代表企业被高估和低估，

其中被 高 估 样 本 有 15 509 个，被 低 估 样 本 有

15 382个． 表 2 Panel B 呈现了不同企业所有制在

样本区间内被高估或低估的分布情况． 在高估的

样本 中，国 有 企 业 的 均 值 为 0． 299，标 准 差 为

0. 219，非 国 有 企 业 的 均 值 为 0． 306，标 准 差 为

0. 238，这表明平均而言，国有企业与非国有企业

被高估的程度相差不大，但国有企业约占高估样

本中的 58． 5% ． 在低估的样本中，国有企业的均

值为 － 0． 396，标准差为 0． 388，非国有企业的均

值为 － 0． 568，标准差为 0． 475，这表明平均而言，

非国有企业被低估的程度更大，非国有企业约占

低估样本中的 54． 7% ． 表 2 Panel C 呈现了不同

企业规模在样本区间内被高估或低估的分布情

况． 这里大型企业指的是每年总资产大于中位数

的上市公司． 在高估的样本中，大型企业的均值为

0． 287，标 准 差 为 0． 203，小 型 企 业 的 均 值 为

0. 333，标准差为 0． 267，这表明平均而言，小型企

业被高估的程度略大于大型企业，但小型企业约

占高估样本中的 33． 3% ． 在低估的样本中，大型

企业的均值为 － 0． 346，标准差为 0． 348，小型企

业的均值为 － 0． 597，标准差为 0. 476，这表明平

均而言，小型企业被低估的程度更大，小型企业约

占低估样本中的 56． 3% ．
表 2 描述性统计

Table 2 Summary statistics

Panel A 主要变量的描述性统计

变量 平均数 中位数 标准差 最小值 最大值 观测值

TFP_acf 8． 722 8． 677 1． 335 5． 221 12． 423 37 765

TFP_wrdg 7． 208 7． 166 0． 593 5． 606 9． 022 38 181

Mispricing 0． 400 0． 292 0． 377 0． 005 1． 909 30 891

ln MV 14． 724 14． 682 1． 275 12． 085 18． 282 38 295

ln Age 1． 959 2． 079 0． 865 0． 000 3． 219 38 337

Leverage 0． 463 0． 453 0． 232 0． 052 1． 306 38 759

ManagerEdu 1． 504 1． 500 0． 707 0． 000 3． 000 37 713

ForeignOwn 0． 031 0． 000 0． 095 0． 000 0． 471 38 759

MarketShare 0． 008 0． 001 0． 024 0． 000 0． 173 38 694

HHI 0． 061 0． 021 0． 092 0． 008 0． 459 38 758

HHI_ square 0． 012 0． 000 0． 036 0． 000 0． 211 38 758

ln Patent 1． 734 1． 386 1． 716 0． 000 6． 339 38 426

ln Citation 2． 009 1． 792 1． 446 0． 000 6． 319 18 653

KZ 0． 919 1． 138 2． 036 － 6． 216 7． 499 33 987

SA － 3． 405 － 3． 374 0． 282 － 4． 054 － 2． 789 38 337

Panel B 企业所有制与错误定价

企业所有制
高估 低估

平均数 标准差 观测值 平均数 标准差 观测值

国有企业 0． 299 0． 219 8 255 － 0． 396 0． 388 6 389

非国有企业 0． 306 0． 238 5 868 － 0． 568 0． 475 7 703

Panel C 企业规模与错误定价

企业规模
高估 低估

平均数 标准差 观测值 平均数 标准差 观测值

大型企业 0． 287 0． 203 10 307 － 0． 346 0． 348 6 713

小型企业 0． 333 0． 267 5 154 － 0． 597 0． 476 8 648

3． 2 股票错误定价与公司运行效率

表 3 利用模型( 5 ) 分析了股票市场错误定价

对上市公司 TFP 的影响，其中表 3 第( 1) 列和表 3
第( 3) 列分别表示由 ACF 和 WＲDG 方法度量的
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被解释变量 TFP． 从单变量回归结果来看，表 3 第

( 1) 列和表 3 第( 2 ) 列 Mispricing 的系数分别为

－ 0． 861和 － 0． 277 且 显 著 为 负 ( t 值 分 别 为

－ 45． 37和 － 30． 54) ． 表 3 第( 3 ) 列和表 3 第( 4 )

列加入了控制变量公司 市 值 ln MV、公 司 年 龄

ln Age、杠杆率 Leverage、管理层学历 ManagerEdu、
外资持股 ForeignOwn、市场份额 MarketShare、HHI
指数 HHI、HHI 指数平方 HHI_square、年份 Year 及

行业 Indus 虚拟变量，Mispricing 的系数变为 － 0．
450 和 － 0． 120，仍然在 1% 的水平上显著为负( t

值变为 － 24． 25 和 － 13． 30) ． 这表明股票市场过

去三年错误定价程度的平均值越高，上市公司

当前的 TFP 越低，支持了股票市场对实体经济

具有显著影响的观点 ［2，19］，且验证了假设 H1 :

股票市场错误定价程度越高，上市公司运行效

率越低．
从控制变量来看，流通市值越大、年龄越小、

杠杆率越大、管理层学历越高、外资持股比例越

高、市场份额越大、行业集中度越小的公司，通常

具有更高的运行效率．
表 3 错误定价与公司运行效率

Table 3 Stock mispricing and the efficiency of listed companies

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

TFP_acf TFP_wrdg TFP_acf TFP_wrdg

Mispricing
－ 0． 861＊＊＊ － 0． 277＊＊＊ － 0． 450＊＊＊ － 0． 120＊＊＊

( － 45． 37) ( － 30． 54) ( － 24． 25) ( － 13． 30)

ln MV
0． 640＊＊＊ 0． 291＊＊＊

( 84． 88) ( 87． 18)

ln Age
－ 0． 033＊＊＊ － 0． 053＊＊＊

( － 2． 80) ( － 9． 99)

Leverage
0． 743＊＊＊ 0． 193＊＊＊

( 19． 99) ( 10． 72)

ManagerEdu
0． 088＊＊＊ 0． 047＊＊＊

( 10． 15) ( 12． 04)

ForeignOwn
0． 911＊＊＊ 0． 446＊＊＊

( 12． 34) ( 13． 59)

MarketShare
13． 267＊＊＊ 5． 764＊＊＊

( 34． 32) ( 30． 90)

HHI
－ 5． 960＊＊＊ － 2． 464＊＊＊

( － 9． 57) ( － 8． 63)

HHI_ square
8． 832＊＊＊ 3． 909＊＊＊

( 7． 44) ( 7． 36)

常数项
8． 375＊＊＊ 6． 912＊＊＊ － 0． 558＊＊＊ 2． 972＊＊＊

( 134． 58) ( 250． 32) ( － 4． 65) ( 54． 09)

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

观测数 30 437 30 437 29 983 29 983

调整 Ｒ2 0． 147 0 0． 135 7 0． 446 6 0． 425 1

注: 括号内为经 White 异方差检验的 t 值; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示显著性水平为 1%、5%、10% ．

4 机制检验

进一步从公司创新和融资约束两个角度研究

股票市场错误定价对上市公司运行效率的潜在传

导机制，并检验在控制这两个机制后，错误定价对

运行效率的影响是否还有剩余效应．
4． 1 公司创新、错误定价与运行效率

首先，以 专 利 申 请 ln Patent 和 专 利 引 用

ln Citation作为公司创新的代理变量，考察公司创
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新是否有助于解释错误定价对 TFP 的负向影响．
表 4 展示了公司创新作为中介变量的回归结果．
在表 4 的 Panel A 第( 1) 列和 Panel A 第( 4) 列中，

Mispricing 的系数分别为 － 0． 232 和 － 0． 140，t 值

分别为 － 11． 83 和 － 5． 39，即模型( 7) 中的系数 a
显著为负，说明过去三年的平均错误定价程度越

高，公司的创新能力越低． 这与前人提出的管理层

短视 理 论 和 迎 合 行 为 相 吻 合［4，6，33–35］． 表 4 的

Panel A 第( 2) 列和表 4 的 Panel A 第( 3 ) 列分别

报告了当被解释变量为由 ACF 和 WＲDG 方法度

量的 TFP 时，Mispricing 的 系 数 均 显 著 为 负，

ln Patent的 系 数 均 显 著 为 正． 类 似 地，表 4 的

Panel A第( 5) 列和表 4 的 Panel A 第( 6 ) 列分别

报告了当被解释变量为由 ACF 和 WＲDG 方法度

量的 TFP 时，Mispricing 的系数均显著为负，ln Ci-
tation 的系数均显著为正． 换言之，模型( 8 ) 中的

系数 b 显著为正，系数 c' 显著为负． 由依次检验法

可知，存在公司创新的中介效应．
表 4 的 Panel B 展示了使用 Bootstrap 法迭代

500 次的中介效应检验结果． 当用专利申请 ln Pa-
tent 代理公司创新时，表 4 的 Panel B 第( 1) 列和

表 4 的 Panel B 第( 2 ) 列分别报告了被解释变量

为由 ACF 和 WＲDG 方法度量的 TFP 的回归结

果，间接效应的系数分别为 － 0． 035 和 － 0． 009，

直接效应的系数分别为 － 0． 415 和 － 0． 111，总效

应的系数分别为 － 0． 450 和 － 0． 119，并且三种效

应均在 1% 的水平上显著为负，与表 4 的 Panel A
第( 1) 列 ～ 表 4 的 Panel A 第( 3 ) 列的结果一致．
当用专利引用 ln Citation 代理公司创新时，表 4
的 Panel B 第( 3) 列和表 4 的 Panel B 第( 4 ) 列分

别报告了被解释变量为由 ACF 和 WＲDG 方法度

量的 TFP 的回归结果，间接效应的系数分别为

－ 0． 018和 － 0． 005，直 接 效 应 的 系 数 分 别 为

－ 0． 316和 － 0． 061，总效应的系数分别为 － 0． 334
和 － 0． 065，并且三种效应均在 1% 的水平上显著

为负，与表 4 的 Panel A 第( 4) 列 ～ 表 4 的 Panel A
第( 6 ) 列的结果一致． 不论是 依 次 检 验 法 还 是

Bootstrap 法，公司创新的中介效应均显著为负． 错

误定价程度越高，公司当期的创新水平越低，进而

当期的 TFP 越低，验证了假设 H2．
4． 2 融资约束、错误定价与运行效率

进一步以 KZ 指数 KZ 和 SA 指数 SA 作为融

资约束的代理变量，以此来考察融资约束是否有

助于解释错误定价对 TFP 的负向影响． 表 5 展示

了融资约束作为中介变量的回归结果． 在表 5 的

Panel A 第( 1 ) 列和表 5 的 Panel A 第( 4 ) 列中，

Mispricing 的系数分别为 0． 150 和 0． 051，t 值分别

为 5． 00 和 23． 29，即模型( 7 ) 中的系数 a 显著为

负，说明过去三年的平均错误定价程度越高，公司

当期的融资约束越大． 错误定价引起的管理层短

视理论，影响了公司的资金利用效率以及公司的

整体 声 誉，进 而 影 响 融 资 成 本［18，33，34］． 表 5 的

Panel A 第( 2 ) 列和表 5 的 Panel A 第( 3 ) 列分别

报告了当被解释变量为由 ACF 和 WＲDG 方法

度量的 TFP 时，Mispricing 的 系 数 均 显 著 为 负，

KZ 的系数均显著为负． 类似的，表 5 的 Panel A
第( 5 ) 列和表 5 的 Panel A 第( 6 ) 列分别报告了

当被解释变量为由 ACF 和 WＲDG 方法度量的

TFP 时，Mispricing 的系数均显 著 为 负，SA 的 系

数均显著为负． 换言之，模型( 8 ) 中的系数 b 显

著为正，系数 c' 显著为负，即存在融资约束的中

介效应．
表 4 公司创新、错误定价与全要素生产率

Table 4 Firm innovation，stock mispricing and TFP

Panel A 传导机制: 公司创新

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ln Patent TFP_acf TFP_wrdg ln Citation TFP_acf TFP_wrdg

Mispricing
－ 0． 232＊＊＊ － 0． 415＊＊＊ － 0． 111＊＊＊ － 0． 140＊＊＊ － 0． 316＊＊＊ － 0． 061＊＊＊

( － 11． 83) ( － 22． 81) ( － 12． 38) ( － 5． 39) ( － 13． 81) ( － 5． 80)

ln Patent
0． 150＊＊＊ 0． 037＊＊＊

( 32． 46) ( 17． 05)

ln Citation
0． 127＊＊＊ 0． 034＊＊＊

( 19． 91) ( 11． 69)
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续表 4

Table 4 Continues

Panel A 传导机制: 公司创新

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ln Patent TFP_acf TFP_wrdg ln Citation TFP_acf TFP_wrdg

ln MV
0． 531＊＊＊ 0． 559＊＊＊ 0． 271＊＊＊ 0． 506＊＊＊ 0． 543＊＊＊ 0． 263＊＊＊

( 54． 33) ( 71． 52) ( 77． 29) ( 39． 97) ( 54． 57) ( 60． 24)

ln Age
－ 0． 265＊＊＊ 0． 008 － 0． 043＊＊＊ － 0． 006 0． 070＊＊＊ － 0． 023＊＊＊

( － 17． 93) ( 0． 66) ( － 8． 11) ( － 0． 31) ( 4． 69) ( － 3． 50)

Leverage
0． 035 0． 736＊＊＊ 0． 192＊＊＊ 0． 248＊＊＊ 1． 005＊＊＊ 0． 365＊＊＊

( 0． 96) ( 20． 24) ( 10． 72) ( 4． 91) ( 20． 55) ( 16． 06)

ManagerEdu
0． 191＊＊＊ 0． 059＊＊＊ 0． 040＊＊＊ 0． 215＊＊＊ 0． 040＊＊＊ 0． 024＊＊＊

( 17． 78) ( 6． 90) ( 10． 21) ( 16． 21) ( 3． 78) ( 5． 14)

ForeignOwn
1． 059＊＊＊ 0． 757＊＊＊ 0． 410＊＊＊ 1． 067＊＊＊ 1． 088＊＊＊ 0． 457＊＊＊

( 11． 47) ( 10． 61) ( 12． 65) ( 9． 15) ( 12． 63) ( 12． 46)

MarketShare
6． 824＊＊＊ 12． 324＊＊＊ 5． 531＊＊＊ 4． 374＊＊＊ 10． 858＊＊＊ 4． 794＊＊＊

( 15． 41) ( 31． 56) ( 29． 59) ( 6． 83) ( 22． 91) ( 21． 47)

HHI
3． 153＊＊＊ － 6． 409＊＊＊ － 2． 571＊＊＊ 2． 908＊＊ － 2． 461＊＊ － 1． 173＊＊＊

( 4． 33) ( － 10． 29) ( － 8． 99) ( 2． 50) ( － 2． 51) ( － 2． 80)

HHI_ square
－ 4． 142＊＊＊ 9． 411＊＊＊ 4． 046＊＊＊ － 2． 394 2． 862 1． 769＊＊

( － 2． 97) ( 7． 92) ( 7． 60) ( － 1． 13) ( 1． 62) ( 2． 38)

常数项
－ 7． 460＊＊＊ 0． 573＊＊＊ 3． 249＊＊＊ － 7． 924＊＊＊ 0． 442＊＊ 3． 283＊＊＊

( － 49． 17) ( 4． 62) ( 56． 69) ( － 32． 34) ( 2． 16) ( 35． 59)

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测数 30 322 29 978 29 978 16 096 15 965 15 965

调整 Ｒ2 0． 478 1 0． 466 1 0． 431 0 0． 373 1 0． 513 3 0． 501 1

Panel B 间接效应、直接效应与总效应的 Bootstrap 结果

效应

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ln Patent ln Citation

TFP_acf TFP_wrdg TFP_acf TFP_wrdg

间接效应
－ 0． 035＊＊＊ － 0． 009＊＊＊ － 0． 018＊＊＊ － 0． 005＊＊＊

( － 10． 79) ( － 9． 63) ( － 5． 31) ( － 4． 98)

直接效应
－ 0． 415＊＊＊ － 0． 111＊＊＊ － 0． 316＊＊＊ － 0． 061＊＊＊

( － 21． 06) ( － 11． 61) ( － 13． 29) ( － 5． 63)

总效应
－ 0． 450＊＊＊ － 0． 119＊＊＊ － 0． 334＊＊＊ － 0． 065＊＊＊

( － 22． 47) ( － 12． 45) ( － 13． 81) ( － 6． 03)

观测数 29 978 29 978 15 965 15 965

注: Panel A 括号内为经 White 异方差检验的 t 值; Panel B 括号内为经 Bootstrap 的 t 值; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示显著性水平为1%、5%、10%．

表 5 的 Panel B 依然展示了使用 Bootstrap 法

迭代 500 次的中介效应检验结果． 当用 KZ 指数

KZ 代理融资约束时，表 5 的 Panel B 第( 1 ) 列和

第( 2 ) 列 分 别 报 告 了 被 解 释 变 量 为 由 ACF 和

WＲDG 方法度量的 TFP 的回归结果，间接效应的

系数分别为 － 0． 027 和 － 0． 014，直接效应的系数

分别为 － 0． 399 和 － 0． 104，总效应的系数分别为

－0． 426 和 － 0． 118，并且三种效应均在 1% 的水

平上显著为负，与表 5 的 Panel A 第( 1) 列 ～ 表 5
的 Panel A 第( 3) 列的结果一致． 当用 SA 指数 SA
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代理融资约束时，表 5 的 Panel B 第( 3 ) 列和表 5
的 Panel B 第( 4 ) 列分别报告了被解释变量为由

ACF 和 WＲDG 方法度量的 TFP 的回归结果，间

接效应的系数分别为 － 0． 076 和 － 0． 033，直接效

应的系数分别为 － 0． 374 和 － 0． 087，总效应的系

数分别为 － 0． 450 和 － 0． 120，并且三种效应均在

1%的水平上显著为负，与表 5 的 Panel A 第( 4 )

列 ～ 表 5 的 Panel A 第( 6) 列的结果一致． 不论是

依次检验法还是 Bootstrap 法，融资约束的中介效

应均显著为负． 错误定价程度越高，公司当期的融

资约束越大，进而当期的 TFP 越低，结果支持了

假设 H3．
4． 3 剩余效应: 控制企业创新与融资约束

由上述分析可知，公司创新和融资约束均为

股票市场错误定价影响实体经济运行效率的潜在

传导机制． 在控制了上述潜在机制后，本研究进一

步探究错误定价对运行效率的影响是否还有剩余

效应．
表 6 报告了以专利申请 ln Patent 代理公司创

新、以 SA 指数 SA 代理融资约束的多重中介效应

模型的回归结果． 在表 6 的 Panel A 第( 1) 列和表

6 的 Panel A 第( 2) 列中，Mispricing 的系数分别为

－ 0． 232 和 0． 051，t 值分别为 － 11． 83 和 23． 29，

说明过去三年的平均错误定价程度越高，公司的

创新能力越低，融资约束越大． 表 6 的 Panel A 第

( 3) 列和表 6 的 Panel A 第( 4) 列分别报告了当被

解释变量为由 ACF 和 WＲDG 方法度量的 TFP
时，Mispricing 的系数均显著为负，ln Patent 的系

数均显著为正，SA 的系数均显著为负．
表 6 的 Panel B 展示了使用 Bootstrap 法迭代

500 次的中介效应检验结果． 当控制了专利申请

ln Patent和 SA 指数 SA 后，表 6 的 Panel B 第( 1) 列

和表 6 的 Panel B 第( 2 ) 列分别报告了被解释变

量为由 ACF 和 WＲDG 方法度量的 TFP 的回归结

果，公司创新的间接效应系数分别为 － 0． 036 和

－ 0． 009，融 资 约 束 的 间 接 效 应 系 数 分 别 为

－ 0． 078和 － 0． 033，间接效应总和的系数分别为

－ 0. 114 和 － 0. 042，直 接 效 应 的 系 数 分 别 为

－ 0． 336和 － 0． 077，总效应的系数分别为 － 0． 450
和 － 0． 119，并且所有效应均在 1% 的水平上显著

为负，与表 6 的 Panel A 第( 1 ) ～ 表 6 的 Panel A
第( 4) 列的结果一致．

不论是依次检验法还是 Bootstrap 法，在控制

了专利申请 ln Patent 和 SA 指数 SA 后，仍然存在

剩余效应�10． 如果用 ACF 方法度量 TFP，上述两种

传导机制的间接效应总和占比总效应约为 25% ;

如果用 WＲDG 方法度量 TFP，上述两种传导机制

的间接效应总和占比总效应约为 35% ． 至于是否

还有其他具有实际经济意义的潜在传导机制，或

者错误定价对运行效率影响的总效应中是否有较

大的比例可以由直接效应来解释，还需在未来的

研究中进一步讨论．
表 5 融资约束、错误定价与全要素生产率

Table 5 Financial constraints，stock mispricing and TFP

Panel A 传导机制: 融资约束

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

KZ TFP_acf TFP_wrdg SA TFP_acf TFP_wrdg

Mispricing
0． 150＊＊＊ － 0． 399＊＊＊ － 0． 104＊＊＊ 0． 051＊＊＊ － 0． 374＊＊＊ － 0． 087＊＊＊

( 5． 00) ( － 22． 06) ( － 12． 18) ( 23． 29) ( － 20． 76) ( － 9． 87)

KZ
－ 0． 191＊＊＊ － 0． 095＊＊＊

( － 38． 10) ( － 40． 41)

SA
－ 1． 479＊＊＊ － 0． 639＊＊＊

( － 25． 35) ( － 23． 32)

ln MV
－ 0． 397＊＊＊ 0． 557＊＊＊ 0． 251＊＊＊ 0． 006＊＊＊ 0． 646＊＊＊ 0． 293＊＊＊

( － 33． 19) ( 73． 11) ( 76． 19) ( 4． 95) ( 85． 05) ( 87． 67)

ln Age
0． 409＊＊＊ 0． 050＊＊＊ － 0． 012＊＊ － 0． 376＊＊＊ － 0． 588＊＊＊ － 0． 292＊＊＊

( 22． 48) ( 4． 32) ( － 2． 29) ( － 243． 83) ( － 23． 85) ( － 25． 16)

—26— 管 理 科 学 学 报 2023 年 8 月

�10 在未展示的结果中，本研究报告了以公司创新其他度量方式和融资约束其他度量方式的不同组合的多重中介效应模型回归结果，结果

均表明在控制了公司创新和融资约束两种传导机制后，仍然存在剩余效应．



续表 5

Table 5 Continues

Panel A 传导机制: 融资约束

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

KZ TFP_acf TFP_wrdg SA TFP_acf TFP_wrdg

Leverage
5． 319＊＊＊ 1． 809＊＊＊ 0． 701＊＊＊ 0． 107＊＊＊ 0． 891＊＊＊ 0． 257＊＊＊

( 112． 78) ( 39． 98) ( 32． 46) ( 23． 35) ( 25． 15) ( 14． 67)

ManagerEdu
－ 0． 001 0． 086＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0． 001 0． 090＊＊＊ 0． 048＊＊＊

( － 0． 04) ( 10． 24) ( 12． 42) ( 0． 51) ( 10． 52) ( 12． 42)

ForeignOwn
－ 0． 612＊＊＊ 0． 784＊＊＊ 0． 380＊＊＊ 0． 036＊＊＊ 0． 939＊＊＊ 0． 458＊＊＊

( － 5． 92) ( 11． 19) ( 12． 00) ( 3． 59) ( 12． 81) ( 13． 99)

MarketShare
－ 3． 439＊＊＊ 12． 371＊＊＊ 5． 353＊＊＊ 1． 071＊＊＊ 14． 898＊＊＊ 6． 468＊＊＊

( － 6． 76) ( 33． 88) ( 30． 20) ( 13． 76) ( 38． 00) ( 33． 96)

HHI
2． 205＊＊ － 5． 150＊＊＊ － 2． 092＊＊＊ － 0． 238＊＊＊ － 6． 142＊＊＊ － 2． 543＊＊＊

( 2． 46) ( － 8． 46) ( － 7． 52) ( － 3． 01) ( － 9． 96) ( － 8． 86)

HHI_ square
－ 7． 168＊＊＊ 6． 823＊＊＊ 2． 952＊＊＊ 0． 436＊＊＊ 9． 157＊＊＊ 4． 049＊＊＊

( － 4． 08) ( 5． 86) ( 5． 70) ( 2． 92) ( 7． 86) ( 7． 62)

常数项
3． 261＊＊＊ 0． 107 3． 298＊＊＊ － 2． 748＊＊＊ － 4． 597＊＊＊ 1． 227＊＊＊

( 18． 01) ( 0． 90) ( 61． 96) ( － 152． 44) ( － 23． 22) ( 13． 00)

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测数 29 451 29 114 29 114 30 327 29 983 29 983

调整 Ｒ2 0． 433 4 0． 489 7 0． 481 2 0． 786 9 0． 463 2 0． 440 5

Panel B 间接效应、直接效应与总效应的 Bootstrap 结果

效应

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

KZ SA
TFP_acf TFP_wrdg TFP_acf TFP_wrdg

间接效应
－ 0． 027＊＊＊ － 0． 014＊＊＊ － 0． 076＊＊＊ － 0． 033＊＊＊

( － 4． 77) ( － 4． 75) ( － 17． 38) ( － 16． 80)

直接效应
－ 0． 399＊＊＊ － 0． 104＊＊＊ － 0． 374＊＊＊ － 0． 087＊＊＊

( － 23． 41) ( － 13． 34) ( － 20． 69) ( － 9． 60)

总效应
－ 0． 426＊＊＊ － 0． 118＊＊＊ － 0． 450＊＊＊ － 0． 120＊＊＊

( － 23． 66) ( － 14． 43) ( － 24． 27) ( － 12． 85)

观测数 29 114 29 114 29 983 29 983

注: Panel A 括号内为经 White 异方差检验的 t 值; Panel B 括号内为经 Bootstrap 的 t 值; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示显著性水平为 1%、

5%、10% ．

5 稳健性检验

本研究将分别从内生性的检验、基于不同的

股票错误定价度量、不同的公司运行效率度量、不
同的时间样本以及高估和低估样本对本研究结论

进行稳健性检验．

5． 1 内生性检验

5． 1． 1 以沪深港通交易作 PSM-DiD 分析

本研究利用沪深港通交易制度的实施作为外

生冲击事件进行 PSM-DiD 分析以对假设 H1 进行

稳健性检验�11．

沪深港通交易实施后，境外投资者相对于本
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�11 以沪深港通交易利用 PSM-DiD 方法可以从三个方面缓解内生性问题: 一是以同一国家内的上市公司作为研究样本进行分析，能够控

制其他经济政策对资本市场定价效率造成的影响，排除制度因素等遗漏变量给研究结果带来的潜在偏误; 二是沪深港通的实施作为一

个外生冲击，基本排除了内生性中逆向因果的可能性; 三是逐步开放的试点机制天然地区分了实验样本和控制样本，较好地规避了测

量误差［31，51］．



土投资者而言，具有信息搜集能力的差异［52］和对

信息解读与分析的差异［53］，并且这些差异所带来

的增量信息能迅速反馈到股价中，从而提高股票

定价效率，降低错误定价程度［31，32，53］． 为了检验

沪深港通交易制度的实施是否会显著降低 A 股

的错误定价程度，采用以下模型进行检验［13］

Mispricingit = β0 + β1Absorbedit + Controlit－1Γ +
Indusi + Yeart + òit ( 10)

其中 i 表示公司，t 表示年份． 被解释变量 Mispric-
ing 表示错误定价程度，解释变量 Absorbed 为虚拟

变量，当公司被纳入沪深港通交易标的时为 1，否

则为 0． Control 表示控制变量向量，与模型( 5) 相

同． Indus 表示行业固定，Year 表示时间固定． 如果

模型( 10) 中的 β1显著为负，则沪深港通交易制度

的实施会降低 A 股的错误定价程度．
沪深港通交易制度的设计采取了渐进式的资本

市场开放原则，具体体现在开放时间有先后、入选股

票分批次以及持股比例有限制等特点［32］． 由于沪港

通和深港通分别于 2014 年 11 月和 2016 年 12 月正

式实施，为了兼顾相关性和准确性［34］，本研究选

取 2010 年—2018 年的时间跨度进行 PSM-DiD 分

析． 一方面，如果选择太长的时间跨度，会包含太

多与事件无关的噪音信息，并且会减少处理组的

样本容量�12; 另一方面，如果政策实施的效果通常

需要一定时间，如果选择太短的时间跨度，可能观

测不到公司运行效率的显著变化，从而降低识别

能力．
在确定时间跨度后，本研究定义处理组为

被纳入沪深港通交易标的的公司股票，控制组

为未被纳入沪深港通交易标的的公司股票． 借

鉴 DeFond 等［54］的做法，将模型( 5 ) 中的控制变

量均纳入分类标准中，且要求匹配的控制组与

处理组公司在同一个行业，进而采用计算马氏

距离的最邻近且无放回的方法进行一一匹配，

以确保处理组和控制组的 TFP 在事件发生前没

有显著差异．
表 6 剩余效应: 控制公司创新与融资约束

Table 6 Ｒesidual effect: Controlling firm innovation and financial constraints

Panel A 传导机制: 控制公司创新与融资约束

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ln Patent SA TFP_acf TFP_wrdg

Mispricing
－ 0． 232＊＊＊ 0． 051＊＊＊ － 0． 336＊＊＊ － 0． 077＊＊＊

( － 11． 83) ( 23． 29) ( － 19． 10) ( － 8． 83)

ln Patent
0． 153＊＊＊ 0． 038＊＊＊

( 33． 52) ( 17． 78)

SA
－ 1． 511＊＊＊ － 0． 647＊＊＊

( － 26． 24) ( － 23． 72)

ln MV
0． 531＊＊＊ 0． 006＊＊＊ 0． 563＊＊＊ 0． 273＊＊＊

( 54． 33) ( 4． 95) ( 71． 87) ( 77． 84)

ln Age
－ 0． 265＊＊＊ － 0． 376＊＊＊ － 0． 558＊＊＊ － 0． 285＊＊＊

( － 17． 93) ( － 243． 83) ( － 23． 06) ( － 24． 70)

Leverage
0． 035 0． 107＊＊＊ 0． 888＊＊＊ 0． 257＊＊＊

( 0． 96) ( 23． 35) ( 25． 70) ( 14． 77)

ManagerEdu
0． 191＊＊＊ 0． 001 0． 060＊＊＊ 0． 041＊＊＊

( 17． 78) ( 0． 51) ( 7． 17) ( 10． 51)

ForeignOwn
1． 059＊＊＊ 0． 036＊＊＊ 0． 783＊＊＊ 0． 421＊＊＊

( 11． 47) ( 3． 59) ( 11． 06) ( 13． 01)

MarketShare
6． 824＊＊＊ 1． 071＊＊＊ 13． 974＊＊＊ 6． 238＊＊＊

( 15． 41) ( 13． 76) ( 35． 80) ( 32． 89)
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�12 本研究使用 PSM 方法为处理组匹配控制组时，要求处理组在时间跨度内的各个年份均不能包含缺失值，因此太长的时间跨度会导致

处理组样本容量的损失．



续表 6
Table 6 Continues

Panel A 传导机制: 控制公司创新与融资约束

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ln Patent SA TFP_acf TFP_wrdg

HHI
3． 153＊＊＊ － 0． 238＊＊＊ － 6． 600＊＊＊ － 2． 653＊＊＊

( 4． 33) ( － 3． 01) ( － 10． 72) ( － 9． 23)

HHI_ square
－ 4． 142＊＊＊ 0． 436＊＊＊ 9． 748＊＊＊ 4． 190＊＊＊

( － 2． 97) ( 2． 92) ( 8． 38) ( 7． 88)

常数项
－ 7． 460＊＊＊ － 2． 748＊＊＊ － 3． 534＊＊＊ 1． 490＊＊＊

( － 49． 17) ( － 152． 44) ( － 17． 95) ( 15． 73)

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

观测数 30 322 30 327 29 978 29 978

调整 Ｒ2 0． 478 1 0． 786 9 0． 483 4 0． 446 9

Panel B 间接效应、直接效应与总效应的 Bootstrap 结果

效应

( 1) ( 2)

控制 ln Patent 和 SA

TFP_acf TFP_wrdg

公司创新的间接效应
－ 0． 036＊＊＊ － 0． 009＊＊＊

( － 10． 82) ( － 9． 74)

融资约束的间接效应
－ 0． 078＊＊＊ － 0． 033＊＊＊

( － 16． 74) ( － 15． 57)

间接效应
－ 0． 114＊＊＊ － 0． 042＊＊＊

( － 19． 82) ( － 18． 01)

直接效应
－ 0． 336＊＊＊ － 0． 077＊＊＊

( － 17． 95) ( － 8． 25)

总效应
－ 0． 450＊＊＊ － 0． 119＊＊＊

( － 22． 47) ( － 12． 45)

观测数 29 978 29 978

注: Panel A 括号内为经 White 异方差检验的 t 值; Panel B 括号内为经 Bootstrap 的 t 值; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示显著性水平为1%、5%、10%．

在进行 DiD 分析之前，采用文献中广泛运用

的图形分析法对平行趋势假设进行检验［13，55］． 具

体而言，将 TFP 作为被解释变量，在固定时间和

行业效应后，对表示相对事件发生年份的虚拟变

量进行回归． 如果处理组和控制组的 TFP 在事件

发生之前并无显著差异，则满足平行趋势假设，并

且在事件发生之后，处理组的 TFP 应该持续显著

高于或低于控制组的 TFP．
在平行趋势假设成立的前提下，进一步进行

DiD 回归． 由上述讨论可知，PSM 样本的时间跨度

为 2010 年—2018 年，在 DiD 回归中，本研究删除

了事件发生那一年的样本． 具体回归模型如下

TFPit = β0 +β1Treat －Postit +ControlitΓ+
Indusi +Yeart + òit ( 11)

其中 i 表示公司，t 表示年份． 被解释变量 TFP 分

别为使用 ACF 和 WＲDG 方法度量的全要素生产

率，解释变量 Treat_Post 为虚拟变量，当公司被纳

入沪深港通交易标的时为 1，否则为 0． Control 表

示控制变量的向量，与模型相同，Indus 表示行业

固定，Year 表示时间固定． 如果模型( 11 ) 中的 β1

显著为正，则沪深港通交易制度的实施，通过降低

A 股的错误定价程度，提高了上市公司的运行

效率．
表 7 报告了模型( 10) 的回归结果． 虚拟变量

Absorbed 的系数为 － 0． 027，在 1% 的水平下显著

为负( t 值为 － 4． 12 ) ，这表明股票被纳入沪深港

通标的后，会显著降低其错误定价程度，印证了钟

—56—第 8 期 刘力源等: 股票市场错误定价会影响上市公司运行效率吗?



覃琳和陆正飞［31］、连立帅等［32］关于资本市场开

放有利于提高股票定价效率的观点．
表 7 沪深港通交易与错误定价

Table 7 The Shanghai-Hong Kong and Shenzhen-Hong Kong stock

connect events and stock mispricing

变量
( 1)

Mispricing

Absorbed
－ 0． 017＊＊＊

( － 2． 64)

ln MV
－ 0． 050＊＊＊

( － 19． 59)

ln Age
0． 011＊＊＊

( 3． 62)

Leverage
－ 0． 474＊＊＊

( － 29． 20)

ManagerEdu
－ 0． 003

( － 0． 97)

ForeignOwn
－ 0． 010

( － 0． 50)

MarketShare
0． 372＊＊＊

( 4． 23)

HHI
0． 175

( 1． 15)

HHI_ square
0． 228

( 0． 73)

常数项
1． 197＊＊＊

( 30． 04)

行业固定效应 Yes

年份固定效应 Yes

观测数 33 838

调整 Ｒ2 0． 136 6

注: 括号内为经 White 异方差检验的 t 值; ＊＊＊、＊＊、* 分别表

示显著性水平为 1%、5%、10% ．

在进行 DiD 分析之前，首先要进行平行趋势

假设检验． 具体而言，将 TFP 作为被解释变量，在

固定时间和行业效应后，对表示相对事件发生年

份的虚拟变量进行回归． 图 1 展示了虚拟变量的

系数，其中图 1( a) 和图 1 ( b) 的被解释变量分别

表示由 ACF 和 WＲDG 方法度量的 TFP，虚线表示

估计系数基于稳健标准误计算的 95% 置信区间．
从图中可以看出，在事件发生前，处理组和控制组

的 TFP 并没有显著差异，这表明平行趋势假设成

立． 更进一步，由图可知，在事件发生后，处理组的

TFP 显著高于控制组． 除此之外，本研究还对比了

处理组和控制组在事件发生前 TFP 和其他公司

特征变量的差异，结果展示在附表 2，表明事件发

生前，处理组和控制组的 TFP 无显著差异，进一

步验证了平行趋势假设．

图 1 平行趋势假设检验

Fig． 1 Validation of parallel trend assumption

在平行趋势假设成立的前提下，表 8 展示了模

型( 11) 的回归结果． 表 8 第( 1) 列和表 8 第( 2) 列

控制了时间和行业固定效应，虚拟变量 Treat_Post
的系数分别为 0． 259 和 0． 100，且在 1% 的水平下

显著( t 值分别为 10． 76 和 9． 28) ，这表明引起股

票市场错误定价的负向冲击对处理组公司的 TFP
有显著的正向影响，支持了错误定价程度的提高

会导致公司 TFP 下降的因果推断． 进一步，表 8
第( 3) 列和表 8 第( 4) 列呈现了控制时间和个体

效应的回归结果，虚拟变量 Treat_Post 的系数仍

然在 1%水平下显著为正．
5． 1． 2 以基金赎回压力作为工具变量

进一步基于基金赎回压力作为工具变量对假

设 H1 进行内生性检验． 理想的工具变量应该与

错误定价具有相关性，但对于 TFP 而言是外生

的，换言之，工具变量只能通过错误定价来影响

TFP． 借鉴 Edmans 等［45］的做法，采用基金赎回压

力 MFFlow 作为工具变量．
首先定义资金流出 Outflow
Outflowjt = － Fjt /TAjt－1 ( 12)

其中 Fjt表示第 t 年第 j 只基金的净流出额，TAjt表

示第 t 年第 j 只基金的总资产． 定义基金赎回压力

MFFlow

MFFlowit = ∑
j∈Ωt

Fjt

VOLit
×
HVijt－1

TAjt－1
( 13)
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其中 VOLit 表示第 t 年第 i 只股票的交易金额，

HVijt － 1表示第 t － 1 年第 j 只基金持有第 i 只股票

的市值，Ωt 表示第 t 年满足资金流出 Outflowjt≥
5%的所有基金 j 的集合． 这里仅考虑那些经历了

至少占总资产 5% 的资金流出的共同基金，是因

为温和的资金流出所造成的冲击可能被内部的现

金或外部的流动性提供者所吸收，只有极端的资

金流出才可能对股票定价产生重要影响［45］．
由于流动性等原因，基金赎回会给其持仓股

票带来股价下行的压力，使得股票偏离其基本价

值，从而提高错误定价程度［13，21］． 但基金赎回冲

击导致的股价下跌，并不意味着公司基本面发生

了恶化，这是因为 MFFlow 指标的构建，不是基于

共同基金的实际购买和销售，而是基于从之前披

露的投资组合中推测出来的假想订单［45］． 换言

之，实际的购买和销售更能反映基金经理对持仓

股票基本面变化的观点，而 MFFlow 反映的基金

现有头寸的扩张或收缩，是由投资者进出该基金

的资金所引发的． 因此，基金赎回压力会影响其持

仓股票的错误定价程度，但这种影响与公司的基

本面和运行效率无关［13，45］，表明 MFFlow 满足工

具变量具有相关性和外生性的要求． 按照文献的

一般做法，本研究将采用两阶段最小二乘法回归

模型．
表 8 DiD 估计: 沪深港通交易与全要素生产率

Table 8 DiD estimation: The Shanghai-Hong Kong and Shenzhen-Hong Kong stock connect events and TFP

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

TFP_acf TFP_wrdg TFP_acf TFP_wrdg

Treat_Post
0． 259＊＊＊ 0． 100＊＊＊ 0． 092＊＊＊ 0． 037＊＊＊

( 10． 76) ( 9． 28) ( 5． 49) ( 3． 87)

ln MV
0． 561＊＊＊ 0． 242＊＊＊ 0． 271＊＊＊ 0． 139＊＊＊

( 41． 49) ( 40． 48) ( 12． 38) ( 13． 28)

ln Age
－ 0． 061＊＊＊ － 0． 057＊＊＊ － 0． 109＊＊ － 0． 107＊＊＊

( － 3． 94) ( － 8． 60) ( － 2． 26) ( － 4． 61)

Leverage
1． 542＊＊＊ 0． 513＊＊＊ 0． 318＊＊ － 0． 043

( 23． 13) ( 17． 53) ( 2． 49) ( － 0． 71)

ManagerEdu
0． 060＊＊＊ 0． 026＊＊＊ 0． 038 0． 017

( 4． 31) ( 4． 21) ( 1． 56) ( 1． 45)

ForeignOwn
1． 129＊＊＊ 0． 331＊＊＊ 0． 606＊＊ 0． 481＊＊＊

( 9． 61) ( 6． 91) ( 2． 35) ( 5． 10)

MarketShare
11． 009＊＊＊ 4． 697＊＊＊ 9． 206＊＊＊ 3． 938＊＊＊

( 23． 14) ( 20． 75) ( 5． 07) ( 3． 91)

HHI
－ 4． 224＊＊＊ － 0． 085 － 0． 132 0． 359

( － 3． 18) ( － 0． 15) ( － 0． 14) ( 0． 76)

HHI_ square
7． 652＊＊ － 0． 393 0． 757 － 0． 705

( 2． 57) ( － 0． 31) ( 0． 34) ( － 0． 65)

常数项
－ 0． 436* 3． 027＊＊＊ 4． 797＊＊＊ 5． 379＊＊＊

( － 1． 71) ( 26． 98) ( 14． 77) ( 34． 67)

行业固定效应 Yes Yes No No

公司固定效应 No No Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

观测数 10 610 10 610 10 610 10 610

调整 Ｒ2 0． 516 6 0． 499 1 0． 116 5 0． 091 0

注: 括号内为经 White 异方差检验的 t 值; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示显著性水平为 1%、5%、10% ．
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表 9 的第( 1 ) 列展示了第一阶段的回归结

果，即检验 Mispricing 和 MFFlow 的相关性． 结果

表明，基 金 赎 回 压 力 越 大，错 误 定 价 程 度 越 高

( MFFlow 的系数为 2． 684，t 值为 3． 22 ) ，两者具

有较强的相关性，这与文献中基金赎回压力会降

低定价效率的观点相吻合［13，45］． 表 9 的第( 2 ) 列

和表 9 的第( 3) 列分别报告了被解释变量由 ACF
和 WＲDG 方法度量的 TFP 的第二阶段回归结果．
与模型中的 OLS 回归结果一致，Mispricing 的系数

均为负，且在 1%的水平下显著，这表明工具变量

法同样支持了错误定价的提高会导致公司 TFP
降低的因果推断．

表 9 两阶段最小二乘法: 基金赎回压力作为工具变量

Table 9 2SLS: The measure of mutual fund redemption pressure as the instrumental variable

变量

( 1) ( 2) ( 3)

第一阶段回归 第二阶段回归

Mispricing TFP_acf TFP_wrdg

MFFlow
2． 684＊＊＊

( 3． 22)

Mispricing
－ 6． 090＊＊＊ － 2． 019＊＊＊

( － 3． 09) ( － 2． 79)

ln MV
－ 0． 033＊＊＊ 0． 342＊＊＊ 0． 176＊＊＊

( － 9． 37) ( 4． 68) ( 6． 57)

ln Age
－ 0． 021＊＊＊ － 0． 071 － 0． 053＊＊＊

( － 4． 05) ( － 1． 41) ( － 2． 90)

Leverage
－ 0． 696＊＊＊ － 2． 637* － 0． 881*

( － 33． 23) ( － 1． 93) ( － 1． 75)

ManagerEdu
0． 006 0． 115＊＊＊ 0． 048＊＊＊

( 1． 63) ( 4． 04) ( 4． 65)

ForeignOwn
－ 0． 011 1． 139＊＊＊ 0． 397＊＊＊

( － 0． 39) ( 5． 96) ( 5． 91)

MarketShare
0． 916＊＊＊ 15． 551＊＊＊ 6． 086＊＊＊

( 8． 30) ( 7． 96) ( 8． 43)

HHI
0． 302 － 4． 801＊＊ － 1． 425＊＊

( 1． 11) ( － 2． 54) ( － 2． 07)

HHI_ square
0． 178 11． 482＊＊＊ 3． 182＊＊

( 0． 34) ( 3． 28) ( 2． 51)

常数项
0． 983＊＊＊ 6． 725＊＊＊ 5． 540＊＊＊

( 13． 77) ( 3． 25) ( 7． 32)

行业固定效应 Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes

观测数 16 114 16 114 16 114

Ｒ2 0． 209 7 0． 948 4 0． 989 4

注: 括号内为经 White 异方差检验的 t 值; 此处 Ｒ2在第一阶段回归中表示调整 Ｒ2，在第二阶段中表示 uncentered Ｒ2 ; ＊＊＊、＊＊、*

分别表示显著性水平为 1%、5%、10% ．
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综合上述分析，股票错误定价程度的提高会

导致上市公司运行效率的降低，这一结果在基于

沪深港通交易的 PSM-DiD 分析法和基于基金赎

回压力的工具变量法下均显著，支持了假设 H1．
5． 2 股票错误定价的其他度量

在前文的实证分析中，参考 Berger 和 Ofek［9］

的方法，Mispricing 表示过去三年( 第 t 年、第 t － 1
年、第 t － 2 年) 错误定价程度的移动平均值的绝

对值． 除了附表 1 中的 Mispricing_m2 和附表 1 中

的 Mispricing_m4，本研究还运用了以下四种不同

的错误定价度量方式进行稳健性检验: 1 ) Mispric-
ing_L: L 分别代表第 t － 1 年、第 t － 2 年、第 t － 3
年，计算错误定价程度的移动平均值的绝对值;

2) 参考 Feltham 和 Ohlson［17］所建立的剩余收益估

值模型计算股票错误定价程度 Mispricing_ fo; 3 )

参考 Ｒhodes-Kropf 等［44］从行业的角度构建 Mis-
pricing_rk; 4) 参考游家兴和吴静［10］的方法，将正

文中的 Mispricing 度量以及 Mispricing_ fo、Mispric-
ing_ rk 进行标准化处理再加总，得到 Mispricing
_yw．

利用上述四种错误定价的度量方式进行稳健

性检验，回归结果见附表录 1 的 Panel B． 附表 1
中 Panel B 的第( 1 ) 列 ～ 附表 1 中 Panel B 的第

( 4) 列的被解释变量为由 ACF 方法度量的 TFP，

四种错误定价指标的系数均显著为负; Panel B 的

第( 5) 列 ～ Panel B 的第( 8) 列的被解释变量为由

WＲDG 方法度量的 TFP，四种错误定价指标的系

数均显著为负． 这表明股票市场错误定价程度越

高，上市公司运行效率越低的结论仍然成立．
5． 3 公司运行效率的其他度量

正如前文所述，运用 LP 方法［38］度量的 TFP
尽管可能存在函数依赖问题，但仍有不少文献运

用该方法计算 TFP［56］，因此本研究将运用该方法

度量的公司 TFP 进行稳健性检验． 除此之外，参

考 Loderer 等［57］，本研究还运用资产周转率 Sales-
BV、亏损状态 Loss 以及资产回报率 ＲOA 来度量公

司的运行效率，上述指标的定义详见表 1．
附表 4 展示了运用不同指标度量公司运行效

率的回归结果． 附表 4 第( 1) ～ 附表 4 第( 4) 列分

别表明错误定价程度越高，公司的 TFP 越低、资

产周转率越低、处于亏损状态的可能性越大、公司

的资产回报率越低． 以上证据与前文的错误定价

对运行效率产生负面影响的结论相吻合．
5． 4 新会计准则实施的影响

由于中华人民共和国财政部颁布的新会计

准则于 2007 年 1 月 1 日开始执行，实现了中国

会计准则与国际财务报告准则的趋同． 为了检

验新会 计 准 则 的 实 施 对 本 研 究 结 论 是 否 有 影

响，以2007 年1 月 1 日 为 界 限，将 全 样 本 分 成

2000 年—2006 年和 2007 年—2018 年两个子样

本，回归结果见附表 5．
附表 5 第( 1) 列和附表 5 第( 2 ) 列的别解释

变量为 ACF 方法度量的 TFP，分别展示了 2007
年之前和之后两个子样本的回归结果，Mispricing
的系 数 均 显 著 为 负 ( 系 数 分 别 为 － 0． 414 和

－ 0． 434，t 值分别为 － 10． 12 和 － 21． 09) ，且两个

样本的回归系数大小相近． 附表 5 第( 3 ) 列和附

表 5 第( 4) 列的结果类似． 因此，本研究的主要结

论对新会计准则的实施不敏感，具有良好的稳

健性．
5． 5 高估与低估的影响

由于本研究的关注重点在于错误定价对各种

经济决策的经济后果的影响，所以前文的分析均

是考虑错误定价的绝对值，考察的是错误定价对

运行效率的总影响． 但错误定价的正负分别代表

高估和低估，可能对各种经济决策会产生不同的

异质性影响． 因此，进一步采用如下带有交互项的

模型来检验高估和低估的错误定价对运行效率的

影响

TFPit = β0 +β1Mispricingi，t－2，t +
β2Mispricingi，t－2，t ×Overvaluei，t－2，t +
β3Overvaluei，t－2，t +
ControlitΓ+Indusi + Yeart + òit ( 14)

其中 i 表示公司，t 表示年份． 被解释变量 TFP 分

别为使用 ACF 和 WＲDG 方法度量的全要素生产

率，Mispricing 表示过去三年( 第 t 年、第 t － 1 年、
第 t － 2 年) 错误定价程度的移动平均值． Overval-
ue 为虚拟变量，当错误定价大于 0 时为 1，否则为

0． Control 表示控制变量的向量，除了包含模型中

的控制变量，还包含了各控制变量与 Overvalue 的

交互项，Indus 表示行业固定，Year 表示时间固定．
附表 6 展示了交互项回归结果． 附表 6 第
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( 1) 列和附表 6 第 ( 2 ) 列分别为被解释变量是

ACF 和 WＲDG 方法度量的 TFP． 以第( 1) 列为例，

当股票被低估，即 Overvalue 取 0 时，Mispricing 的

系数为 0． 435 且在 1% 的水平下显著为正，表明

Mispricing 越大，低估程度越小，TFP 越大; 当股票

被高估时，即 Overvalue 取 1 时，Mispricing 的系数

显著为 － 0． 354，表明 Mispricing 越大，高估程度越

大，TFP 越小． 因此，不管是高估还是低估，错误

定价程度越高，TFP 越低，与前文加了绝对值的度

量结论保持一致．

6 结束语

本研究利用 2000 年—2018 年沪深两市 A 股

上市公司数据，研究了股票的错误定价程度对上

市公司运行效率的影响及其潜在机制． 研究发现，

股票市场错误定价程度越高，上市公司运行效率

越低． 为了减缓内生性问题，本研究分别运用基于

沪深港通事件的 PSM-DiD 分析法和基于基金赎

回压力的工具变量法，进一步证明了错误定价对

运行效率产生负面影响的因果关系．
在探究错误定价影响运行效率的传导机制

时，本研究引入心理学领域广泛运用的中介效应

模型，检验公司创新和融资约束的中介作用． 进一

步研究发现，公司创新和融资约束是错误定价影

响运行效率的两种潜在传导机制． 具体而言，错

误定价程度越高，公司创新水平越低，进而公司

运行效率越低; 错误定价程度越高，融资约束越

大，进而公司运行效率越低． 除此之外，研究表

明，在控制公司创新和融资约束这两种潜在传

导机制后，仍然存在错误定价影响运行效率的

剩余效应．
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Dose the stock mispricing affect the efficiency of listed companies?

LIU Li-yuan1，YIN Yu-gang2* ，LIU Ya-hui2

1． PBC School of Finance，Tsinghua University，Beijing 100083，China;

2． School of Finance，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130，China

Abstract: How does the capital market affect the efficiency of the real economy? This paper examines the
effects of the degree of stock mispricing on the efficiency of listed companies in China A-share market，and
further discusses possible underlying mechanisms through which stock mispricing affects the real efficiency．
The result shows that the stock mispricing decreases the efficiency of listed companies． This result is robust in
the PSM-DiD analysis based on the Shanghai-Hong Kong and Shenzhen-Hong Kong stock connect events，and
the instrumental variable method using the measure of mutual fund redemption pressure． When exploring po-
tential mechanisms，this paper finds that corporate innovation and financing constraints could explain the nega-
tive impact of mispricing on corporate efficiency，and there is still a residual effect after controlling the above
two mechanisms． This paper offers a new perspective for studying the information transmission function of stock
price and the micro-level operation efficiency of the real economy，and provides additional empirical evidence
for research on the relationship between the stock market and the real economy．
Key words: mispricing; total factor productivity; corporate innovation; financial constraints
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