
一、引言

首次公开募股（Initial Public Offerings，简称

IPO）是一种吸纳资金的方式，也是一个信息向资本

市场扩散的过程。合理的信息扩散方式将对企业的

IPO结果产生积极的影响。IPO企业自身从中吸纳

投资者、增强资金流动性、完善管理制度，同时信息

扩散的过程也将对关联企业产生一定的影响。

20世纪90年代以来，国内外对于 IPO领域的研

究不断涌现，以 IPO抑价、IPO新股表现、热销市场

（Hot Issue Market）三个问题为主流开展了深入研究。

国内文献关于 IPO的研究多数以投资者情绪、信息

不对称以及外部经济环境等为着手点，讨论信息披

露对 IPO公司自身产生的影响，少有文献研究企业

IPO过程中的信息扩散如何影响关联企业的价值。

本文讨论 IPO过程中信息扩散是否对关联企业

造成影响，探讨 IPO公司与交易伙伴间的独特二元

关系是否具有价值，并试图研究交易伙伴和 IPO公

司长期的合作关系、业务重叠以及交易依赖关系这

些特殊性质是如何影响交易伙伴价值的。从合作伙

伴的角度将 IPO企业首发上市看作一种稀缺资源的

潜在价值，将给予投资者一个新的视角去选择投资

组合，同时也给新上市企业及其关联方获取外部创

新资源与进行开放式创新提供了新思路。

二、研究假设

20世纪 80年代，Teece（1986）首次提出技术创

新资源获取机制经典理论框架，该理论框架以资源

基础观作为支撑，运用“占有机制”与“交易契约”两

个关键变量对“技术资源”与“商业化资源”的获取机

制进行了剖析。“商业化资源”是指企业的研发成果

进入市场所需的资源，涉及制造能力、品牌、渠道等

方面，包括财、物、信息等，而企业 IPO过程所披露的

信息属于商业化资源的一种。Teece（1986）还发现企

业的战略将受到 IPO合作伙伴的影响，因为他们之

间早已缔结了稳定的互补关系。企业的发行上市资

格是一种稀缺资源，企业通过一定方式取得 IPO发

行许可即是在一级市场获得一种潜在的价值。发行

上市对于企业来说或许是一次全新的机遇，欲将这

种价值商业化，交易伙伴的帮助必不可少，因为他们

可以提供 IPO公司缺少的资源。

Lippman与Rumelt（2003）从交易的角度指出，

资源组合后会获得剩余价值这件事很有可能已被那

些参与过 IPO公司生产活动的其他公司所预料到。

所以 IPO企业为了减少有价值的知识的流失将与一

部分相关企业签订协议。Dyer与Singh（1998）研究发
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现，只有当公司与交易商、供应商之间的合作能够创

造出大于双方单独创造的价值时，独特的合作关系

才得以建立；也只有当双方签订具体的投资协议后

以特有的方式整合资源时，这种合作关系才具有价

值。Chen等（2003）基于资源基础观研究发现，当内

部化无法给予企业有价值的资源时，它们可以寻求

企业间资源整合的新形式来获取异质性资源，从而

维持自身的竞争优势。概括而言，企业间的合作建立

在占有资源与创造价值的基础之上，合作关系带来

的资源占有不仅包括技术资源，还包括企业 IPO壳

资源在内的商业化资源，这些资源将参与企业价值

创造的过程。

Clark（1973）提出混合分布假说，发现资产价格

波动由每日到达市场的信息量决定。Hong与 Stein
（1999）提出信息扩散假说，刘煜辉（2003）等学者在

此基础上研究归纳了我国股票市场对信息反应的模

式，发现投资者对于正面信息会做出过度反应行为，

信息传播扩散过程中的信息不对称是产生超额收益

的影响因素之一。Hsu等（2013）使用美国上市公司

数据实证发现招股说明书中披露的合作企业信息将

对合作企业的股票价值产生积极的影响。合作方曾

参与过 IPO企业的价值创造过程，当 IPO企业在招

股说明书中披露合作企业信息后，这些正面信息将

通过多种渠道在股票市场扩散，最终被投资者捕获

并做出反应，最后表现为合作企业的股票价值被预

期有一个正向的波动。根据以上分析，本文做出如下

假设：

假设一：我国企业 IPO过程中披露交易伙伴信

息时，企业的交易伙伴将获得累计超额收益率

（CARs）。
Teece（1986）将商业化资源分为通用性商业化

资源与专用性商业化资源。专用性和共同专用性商

业化资源能为企业带来竞争优势，因为资源专用性

带来的交易成本和小数目谈判都会加大通过市场购

置资产的难度。他还发现互信关系与信息交流能促

进合作双方对专用性资源的投资。Lippman与Rumelt
（2003）基于资源支付的视角发现，交易伙伴所创造

的价值多来自于对方的谈判能力与所能提供资源的

稀缺性。从本质上讲，IPO公司与其合作伙伴间的二

元关系将具有一些特征，特征越明显则越不易被其

他对象所代替。Dyer与 Singh（1998）表示，这些特质

中包含长期合作关系，长期的合作要求合作双方加

强资源的专用性以便产生互补性优势。他们还发现

长期协议有助于构建信任关系，促进合作企业间的

价值互补与专项性知识资源的交流。因此本文设想，

长期的协议合作关系将创造价值，具体表现为对长

期合作企业股票价值的积极影响。基于上述分析，本

文做出如下假设：

假设二：IPO企业和交易伙伴间的长期合作关

系对交易伙伴的累计超额收益率（CARs）产生积极

的影响。

虽然长期合约有助于开发独特的资源组合，但

并不是所有的合作关系特性都会对双方产生积极影

响。Teece（1986）发现共同专用性商业化资源与通用

性商业化资源不能给企业带来竞争优势，因为它们

具有可替代性。Chi（1994）认为资源交换能够带来价

值的根本原因是这些资源之间存在互补性或协同效

应。Lippman与Rumelt（2003）研究发现产品的价值

被可模仿性与可替代性大大削弱。他们认为当交易

伙伴现有的生产线能够被二元关系中的对方所模仿

时，将会产生替代效应。因此，交易伙伴为 IPO公司

提供的通用化服务是否与 IPO公司的业务存在重叠

至关重要。这种可替代的关系给合作双方创造的价

值少之又少，当 IPO公司与上市合作企业存在行业

业务交叠时，将削弱双方发展特定合作关系的动力。

同时，合作企业会关注那些专用性资金的部署以及

知识产权的共享行为，这些资金将被运用于强化合

作企业自身的发展以便与 IPO 企业竞争。Hsu 等

（2013）实证发现企业 IPO将对其竞争对手的股票价

值产生消极影响。业务重叠使合作伙伴之间在某一

领域存在竞争关系，由此本文做出如下假设：

假设三：IPO公司和交易伙伴存在业务重叠会

对交易伙伴的累计超额收益率（CARs）产生消极的

影响。

IPO企业的合作关系中的重大客户依赖虽然不

是首发上市的实质性障碍，但也是一个重要的审核

风险。存在重大客户依赖的 IPO企业一般被认为独

立性相对较低，大客户对于这些 IPO企业的业绩贡

献较多，一旦发生大客户变动将对 IPO企业的业绩

产生不利的影响。所以重大客户依赖关系一般属于

负面的信息，国内外有学者发现媒体报道 IPO企业

负面信息将影响投资者情绪，从而对 IPO企业自己

的股价以及资产价格产生负面影响，但影响效果存

在滞后（全小峰等，2015）。综合以上观点，本文在假

设一的基础上进一步分析，如果 IPO企业向市场所

扩散的合作关系信息中存在负面内容，这些内容将

通过多种渠道传播影响投资者情绪，从而让 IPO企

业的抑价程度更加严重；由于合作伙伴曾参与过
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IPO企业的价值创造过程，当 IPO企业自身的股票

价格严重低于实际价值时，IPO企业合作伙伴的股

票价格也将受到影响，具体表现为合作伙伴股票超

额收益率将产生负向的波动。根据以上分析，本文做

出如下假设：

假设四：IPO企业与交易伙伴间的重大客户依

赖关系将对交易伙伴的累计超额收益率（CARs）产
生消极的影响。

三、研究设计

（一）数据与样本

本次研究选取2014年9月 ~ 2016年4月期间在

A股主板成功 IPO的167家企业的合作关系为样本，

经过条件筛选后收集到合作企业已在A股上市的有

效合作关系共计72组，包含14400个股票日观测值。

研究使用的个股数据均来自于万德数据库（Wind）；
IPO企业招股说明书、首次公开披露的精确日期均

从证监会的官方网站获得；行业划分代码、长期合作

关系、业务重叠、依赖关系等信息均基于招股说明书

确定。个股每日实际收益率以个股每日收盘价为基

础计算获得，每日市场收益率以每日上证A股指数、

深证A股指数与中小板指数为基础计算获得。

（二）研究方法

事件研究法经常被用于评估某个经济事件是否

对公司的价值产生影响，并且在金融、财会、企业管

理等领域得到了普遍应用，尤其是在研究市场事件

对股价的影响以及股价波动是否产生异常收益率时

经常被使用。所以本文假设一的主要研究方法为事

件研究法，使用的估计模型为市场模型，假设二、假

设三、假设四的检验均以假设一为基础，检验模型采

用多元线性回归模型。

1. 定义事件期。事件期定义为股票市场对 IPO
信息披露做出反应的日期。如果事件期过长，可能导

致无关信息影响股价，为了避免混杂信息产生的干

扰，事件期选取事件日的前后 5天。在我国，IPO信

息公开披露日期与 IPO公司提交招股书的日期并非

同一日，这里需要明确定义事件日（第 0天）为 IPO
公司提交招股书后首次被公开披露的当天。

2. 定义估计期。使用市场模型估计参数α与β需
要通过相关市场在一定时期内的实际收益率与市场

收益率回归求得，因此估计期需要足够的长度，但是

时间过长又会掺杂各种不可控的外部因素。一部分

经典文献将估计期长度控制在200天左右，鉴于此，

本文估计期选取为事件日的前 194天到前 6天，共

189天的日股票收益率作为观察对象。这个长度近

似于一年中股市开盘的总时长。

3. 计算累计超额收益率。累计超额收益率的计

算以市场模型为基础，计算原理如下：

CARi = ∑
t =-5

N
ARit （1）

其中，CARi为企业 i的事件期内累计超额收益

率；ARit为企业 i在第 t日的超额收益率。

ARit=Rit-ERit t=-5，-4，…，N N≤5 （2）
其中，Rit为股票 i第 t日的实际收益率。那么异

常收益率为个股实际收益率与市场收益率的差值。

当差值为正时称为超额收益率。

Rit=αi+βiRmt+εit t=-194，-193，…，-6 （3）
其中，Rmt为市场在 t时期的收益率。

Rit =
Pt - Pt- 1

Pt- 1
（4）

其中，Pt是 t时期的股票收盘价格，Pt-1为 t前一

日的股票收盘价。

Rmt =
Pmt - Pmt- 1

Pmt- 1
（5）

其中，Pmt为 t时期的大盘指数，Pmt-1为 t前一

日的大盘指数。

将式（4）与式（5）代入式（3）得到：

Pt - Pt- 1
Pt- 1

=αi+βi
Pmt - Pmt- 1

Pmt- 1
+εit

t=-194，-193，…，-6
根据式（6），使用样本的估计期数据计算出 72

对个股参数αi、βi：

ARit=Rit-αi-βiRmt t=-5，-4，…，+5 （7）
将 72对个股参数αi、βi分别代入式（7），计算得

出事件期中的个股每日超额收益率。最后代入式（1）
可得累计超额收益率。

（三）变量的定义

1. 解释变量的选取。因变量累计超额收益率

（CARs）为-5日至 0日的累计超额收益率。本文为

了验证假设二长期合作关系对累计超额收益率

（CARs）的影响，引入虚拟变量长期合作关系变量

（cooperate）。当 IPO企业与被披露的合作伙伴存在

长期合作关系时，虚拟变量取值为1，当不存在长期

合作关系时虚拟变量取值为0。这里需要说明的是，

长期合作关系定义为在公告期内合作关系至少存在

三年，合作伙伴是 IPO公司的前五大供应商或客户

之一且合作双方存在明确的合作合约。为了验证假

设三业务重叠对合作伙伴累计超额收益率的影响，

将引入虚拟变量业务重叠关系变量（overlap）。当存

（6）
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在业务重叠时虚拟变量取值为 1，反之为 0。这里需

要说明的是，业务重叠的判断依据为查询合作双方

企业的国民经济行业分类代码，如果代码一致则认

为存在业务重叠。对于假设四的检验，本文引入虚拟

变量重大依赖关系变量（dep）。当存在重大依赖关系

时，虚拟变量取值为1，反之为0。重大客户依赖关系

定义为在 IPO公司公告期内存在与单一客户交易额

超过总交易额 50%，或交易伙伴与 IPO公司之间存

在关联方交易。

2. 控制变量的选取。在现有的大部分文献中，

累计超额收益率常受到上市公司规模、股票盈利水

平、公司成长性以及股价真实水平等因素的影响。以

现有文献为基础结合我国股票市场的特点，本文选

取以下三个具有可操作性的指标来反映股票市场以

及上市企业的特点。

（1）公司规模因素，由总股本（Totalequity）来反

映。博弈论中的囚徒困境经典理论表明，当市场上同

时存在大公司与小公司时，公众注意力更多地集中

于大公司，则投资者与大公司管理人员间的信息不

对称程度要低于小公司，损害股东权益的可能性以

及相应风险也较低，所以大公司可以用较高的价格

发行股票，从而导致较低的累计超额收益率。另外，

市场对不同规模公司公开信息的整合能力也各有差

异。我国 A股市场上受到媒体关注的公司在事件期

内存在显著为负的累计超额收益率。通常，大公司会

获得多于小公司的媒体关注，市场整合其公开信息

的能力也就较强。而该能力越强，其会计信息披露的

资讯含量就越低。因此，对于大公司而言，内控信息

披露后引起的市场反应可能要小于小公司，所以公

司规模与累计超额收益率之间是负相关的关系。

（2）公司盈余状况，由每股收益（EPS）来反映。

它是影响股票价格的重要因素，常被用来反映企业

的经营成果，衡量普通股的获利水平及投资风险，是

投资者等信息使用者据以评价企业盈利能力、预测

企业成长潜力、进而做出相关经济决策的重要的财

务指标之一。通常而言，盈余越高的企业其获得的累

计超额收益率也越高。根据经济学经典理论可知，每

股收益越高则股票的预期收益也越高，那么累计超

额收益率则越不容易获得。因此，每股收益与累计超

额收益率负相关。

（3）股价真实性，用股本可流通比例（FSR）来反

映，即A股流通股数量除以总股本。我国的资本市场

将股票分为流通股与非流通股。流通股发行越多则

公司流通股的比例越大，股价越能反映公司的真实

价值。流通股的比例越小，说明大股东持股越多，股

价越难反映公司真实价值。我国的非流通股股东多

为法人股与国家股股东，他们与流通股股东有着不

同的利益目标，可能会发生大股东损害小股东利益

的情况。流通股占比越低的公司股票发行价格就越

低，则可能获得的累计超额收益率就越高，因此，累

计超额收益率与股本可流通比例负相关。具体变量

定义如表1所示。

（四）模型的构建

假设一的检验根据估计期与事件期合作企业的

股票超额收益率以及累计超额收益率的统计学意义

决定，而假设二、三、四的检验需要构建多元线性回

归模型。根据以上变量的设定，构建以下回归方程：

CARsi=Totalequityi+FSRi+EPSi+cooperatei（8）
CARsi=Totalequityi+FSRi+EPSi+overlapi （9）
CARsi=Totalequityi+FSRi+EPSi+depi （10）
式（8）、式（9）、式（10）依次为假设二、假设三、假

设四的检验模型。

四、实证结果分析

（一）描述性统计与相关性检验

表 2中，CARs0表示到事件日为止的前六日的

累计超额收益率，AR0为事件日当天的超额收益

率。由表2第三列可以看出，在事件日当天的超额收

益率均值为 0.71%，到事件日为止的累计超额收益

率高达1.37%。从简单的统计数据可以看出，样本中

的大部分企业在事件日当天获得了超额收益率，且

在事件日当日获得了累计超额收益率。

（二）实证检验

表 3为收益率与累计超额收益率的双侧 t检验

结果。从第二列AR的平均值可以看出，在事件日当

变量类型

被解释
变量

模型二
解释变量

模型三
解释变量

模型四
解释变量

控制变量

变量符号

CARs

cooperate

overlap

dep

Totalequity

FSR

EPS

变量描述

累计超额
收益率

长期合作

业务重叠

大客户
依赖

总股本

股本可
流通比例

每股收益

取值方法

通过市场模型计算获
得

建立虚拟变量，存在
长期合作为1

建立虚拟变量，存在
业务重叠为1

建立虚拟变量，存在
大客户依赖为1

A股流通股数量/总股
本

表 1 变量定义
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天超额收益率均值为 0.71%，达到峰值且正向波动

最强；第三、四列为AR的双侧 t检验结果，从-5日
至-1日超额收益率都未通过 t检验，在统计上显著

为零。事件日当天|T|>|t|的 P 值为 0.0284，且 Pr
（T>t）=0.0142，在5%的置信区间上拒绝了序列为零

的原假设，接受了累计超额收益率大于 0的备择假

设，在统计上具有显著意义。第0日之后超额收益率

又呈现出统计上的无意义状态。CARs代表从-5日
开始至第N日结束所获得的累计超额收益率，从第

五列可知，事件日当天的平均累计超额收益率达到

峰值 1.37%，高峰持续至+1 日，在+2 日出现下降

趋势。

表 3的第六、七列为CARs的双侧 t检验结果，

从-4日至-1日累计超额收益率都未通过 t检验，在

统计上显著为零。事件日当天|T|>|t|的 P 值为

0.0736，且 Pr（T>t）=0.0368，在10%的置信区间内拒

绝了序列为零的原假设，在5%的置信区间内接受了

累计超额收益率大于 0的备择假设，具有显著的统

计学意义。第+1日的累计超额收益率在统计上依旧

显著不为 0，Pr（T>t）=0.0759，在 10%的置信区间内

接受了大于0的备择假设，之后几日CARs均表现出

统计上不显著。由此得出以下结论：事件日当天的累

计超额收益率在 0.71%的超额收益率的影响下具有

显著的统计学意义，且影响延伸至+1日。所以，企业

IPO信息披露当日，合作伙伴将获得股票累计超额

收益率，假设一通过检验。

表 4为假设二、假设三、假设四的实证检验结

果。模型 1为控制变量与CARs的关系。由表 4第二

列模型1可知AR与CARs显著正相关，这一结果再

次校验了假设一的结论。总股本（Totalequity）与累

计超额收益率（CARs）负相关，但是在统计上并不

显著。股本可流通比例（FSR）与累计超额收益率

（CARs）呈正相关关系，但并未通过检验。每股收益

（EPS）对累计超额收益率（CARs）具有正向的影响，

并且在5%的置信区间上通过了检验。

位于表 4第三列的模型 2为假设二的实证检验

结果。从表 4可知长期合作关系对于合作伙伴的累

计超额收益率具有显著的积极影响，在 10%的置信

区间内通过了 t检验，因此假设二通过检验。位于表

4第四列的模型 3为假设三的实证检验结果，表明

IPO企业与合作伙伴具有重叠业务对合作伙伴的累

计超额收益率将产生负向的影响，但统计上并不显

著。模型4为假设四的实证检验结果，当企业 IPO时

披露重大依赖关系将对合作伙伴的累计超额收益产

生正向的影响，实证结果与假设四相悖，但统计上并

不显著。

事件
期

5

4

3

2

1

0

-1

-2

-3

-4

-5

AR
平均值

-0.0018

-0.0024

0.0030

-0.0039

-0.0014

0.0071

0.0025

-0.0017

0.0016

-0.0001

0.0021

AR双
侧 t检
验Pr

（|T|
>|t|）

0.5877

0.7662

0.4278

0.3793

0.6712

0.0284

0.4376

0.6185

0.6697

0.9760

0.5117

AR双
侧 t检
验Pr

（T>t）

0.7062

0.6169

0.2139

0.8104

0.6644

0.0142

0.2188

0.6907

0.3348

0.5120

0.2559

CARs
平均值

-0.0073

0.0091

0.0115

0.0085

0.0123

0.0137

0.0054

-0.0018

0.0035

0.0020

CARs
双侧 t
检验Pr
（|T|
>|t|）

0.5370

0.4058

0.2494

0.3514

0.1517

0.0736

0.4184

0.7703

0.5232

0.6377

CARs
双侧 t
检验
Pr（T
>t）

0.7315

0.2029

0.1247

0.1757

0.0759

0.0368

0.2092

0.3851

0.2616

0.3189

表 3 事件期内双侧 t检验结果

表 2 样本描述与相关性检验

变量

CARs0

AR0

cooperate

overlap

dep

Totalequity

FSR

EPS

观测值

72

72

72

72

72

72

72

72

均值

0.0137

0.0071

0.6541

0.1666

0.1111

61.207

0.8561

0.4155

标准差

0.0639

0.027

1.0208

0.3753

0.3165

220.75

0.2015

0.761

最小值

-0.1105

-0.0398

0

0

0

0.67

0.2686

-0.65

最大值

0.2235

0.1171

1

1

1

1830

1.0327

4.18

CARs0

1

0.4672∗∗∗

-0.0252∗∗

0.0099

0.0905

-0.0678

0.0553

0.1984∗∗

AR0

1

0.0306

0.0189

0.1119

0.0287

-0.0331

0.0436

cooperate

1

-0.1532

0.1259

0.0842

-0.0016

0.0639

overlap

1

0.0791

-0.064

0.0642

0.0519

dep

1

0.0457

0.0411

0.0185

Totalequity

1

-0.0093

-0.0608

FSR

1

0.0268

EPS

1

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示通过1%、5%和10%的显著性检验，下同。
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五、结论与建议

本研究发现，我国企业 IPO过程中披露合作伙

伴信息将产生价值，这种价值将扩散至股票市场，继

而以合作企业股票累计超额收益的形式表现出来，

价值的大小则取决于合作双方独特的二元关系。基

于资源支付视角（Resource Payment Perspective）与
交易成本论（Transaction Cost Economics）我们发

现，IPO企业与合作伙伴间的互补性关系将促进合

作企业价值的提升，具体表现为对合作伙伴的股票

价值的正向的影响，而可替代性的或竞争性的关系

将在一定程度上阻碍价值的产生，具体表现为合作

伙伴累计超额收益率受到负向的影响。

从战略合作的角度考虑，我国企业应当将 IPO
过程视为一次披露战略性信息的良机。有资格首发

上市的企业掌握了壳资源并从中获得潜在价值，更

关键的是合作伙伴通过 IPO企业上市首发的信息扩

散的过程间接地拥有了一种以合作信息为基础的稀

缺资源，这种资源来自于企业间的合作特质，由 IPO
信息的扩散触发，表现为合作伙伴获得股票累计超

额收益率。值得关注的是，这种稀缺资源的持有者在

整个事件过程中属于被动方，所以如何主动、有效地

利用这种资源是一个值得继续讨论的问题。

深入思考该问题，可以从新上市企业的横向发展

与纵向发展两个方面来讨论。面对中国经济

新常态的企业需要在产业结构优化的浪潮中

不断摸索，结合企业的外部特性与行业特征

选择合适的经营管理模式。从假设一的检验

结果我们可以推断，保持与上下游上市企业

稳定的采购销售关系在一定程度上提高了企

业自身的整体效益，稳定的长期双边合作能

够创造价值。选择恰当的联盟形式有利于企

业从合作伙伴处获取互补且有价值的资源。

假设二的检验结果说明一个纵向发展的

企业将受到产业链上其他企业的影响，相较

于依赖合作伙伴发展自身价值，上市企业的

差异化发展能在一定程度上抵御市场不确定

性带来的冲击。在研发、制造与营销等合作内

容中选取适度的联盟范围，以及是否在合约

中对合作期限进行规定仍旧是一个亟待讨论

的问题。虽然一个纵向一体化发展的企业将

面临移动壁垒与资本约束的困境，但是纵向

整合发展能够有效避免上下游企业的投机行

为，保护产业信息、构筑竞争壁垒，有利于形

成防御型市场力量从而保护企业资产与技

能。尤其是在经济全球化的浪潮下，外向型企业与内

向型企业边界不断模糊，我国企业需要摸索一条具

有世界竞争力的道路，这种情况下讨论我国新上市

企业的横向与纵向发展，以及这种环境对其他企业

的影响具有一定的价值。
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变量名

Totalequity

FSR

EPS

AR

cooperate

overlap

dep

Constant

R-squar
Adj R-squar
F-statistic
No. of obs

模型1
-0.0020

（0.0030）
0.0208

（0.0331）
0.0187∗∗

（0.0093）
1.0859∗∗∗
（0.2474）

-0.0160
（0.0292）

0.2733
0.2299

6.3
72

模型2
-0.0021

（0.0033）
0.0127

（0.0363）
0.0176∗

（0.0105）

0.0283∗
（0.0152）

-0.0178
（0.0329）

0.1097
0.0566
2.06
72

模型3
-0.0014

（0.0035）
0.0159

（0.0378）
0.0212∗∗

（0.0105）

-0.0002
（0.0232）

-0.0052
（0.0327）

0.0640
0.0081
1.15
72

模型4
-0.0017

（0.0034）
0.0148

（0.0370）
0.0209∗∗

（0.0105）

0.0168
（0.0240）

-0.0061
（0.0337）

0.0708
0.0154
1.28
72

模型5
-0.0026

（0.0030）
0.0171

（0.0329）
0.0154∗

（0.0095）
1.0463∗∗∗
0.2491
0.0245∗

（0.0139）
-0.0050

（0.0174）
0.0071

（0.0214）
-0.0255

（0.0303）
0.3083
0.2326
4.07
72

表 4 假设二、三、四的回归结果

注：系数下括号内的值为标准误差。
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