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股票公开上市与企业投资对同行股价信息的依赖
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摘要:利用中国 1999—2017 年的 A股企业作为样本，研究股票公开发行上市后，企业投资对于重要决策
信息源之一———同行企业股价信息依赖程度的变化，并进一步从替代效应和行为直觉两个视角，考察了导致
这一变化的机制。研究发现，企业在公开发行上市之后，其投资对于同行企业股票价格信息的敏感性有显著
的提升。机制检验的结果显示，中国企业的管理者制定投资决策时对同行信息的利用是一个从无到有的跳
跃式过程，信息选择更可能是行为直觉引导而非信息替代效应引导。据此提出，实现中国资本市场资源有效
配置的目标，还需要企业管理者优化并提高对投资信息资源利用的方法和效率。
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一、引言
随着我国资本市场的发展以及研究的深入，资本市场在促进经济增长中的基础性作用被研究者、

监管者和社会公众所日益接受。这其中重要的作用是资本市场的资源配置功能［1］。众多研究表明，
成熟的资本市场有助于稀缺资源配置到高质量的公司［2］，优化资源配置效率。
最近，文献开始关注资本市场的投资信息功能［3-5］，即资本市场参与者的交易行为对公司未来投

资机会的显示。这些研究认为，资本市场的投资信息功能有助于提高企业的投资机会敏感性以及投
资效率，进一步促进了资本市场资源配置功能的实现［3-4，6-8］。投资决策作为影响企业日常运营、回报
收益以及可持续运作的关键决策之一，其面临的最大问题就是对投资机会的识别和判断。已有研究
显示，管理者在制定投资决策时会利用多方的信息资源来提升对投资机会识别的准确度。管理者在
制定投资决策时除了利用自己拥有的私人信息外，还会用到自己公司股价中包含的信息［3-4，9-11］。此
外，同行企业的股价也是投资决策制定的重要信息来源［12-13］。
面临不同信息源，管理层会对信息源进行理性的甄别和取舍，对信息含量或者质量更高的信息源

做出更大的反应，这一现象被称作是信息的替代效应［4］。具体到股价信息源，Foucault and Fresard［14］

的研究验证了美国资本市场环境下，企业投资决策中企业自身的股价信息和同行企业股价信息替代

效应的存在，表现为，在企业上市之后，由于企业可以获得自身股价的信息，导致了企业投资对于同行

企业股价敏感性的下降。与美国成熟的资本市场不同，中国资本市场处于不断发展完善之中，股价是
否具有信息含量、管理者是否会利用同行上市企业的股价信息、以及中国企业的管理者是否会对市场
中投资机会信息进行甄别和取舍，这些问题的答案尚不明确。具体地，中国企业的管理者在制定投资
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决策时的信息利用行为是否会受到自身股票公开发行上市的影响，依然是一个实证的问题，对于进一

步剖析中国资本市场的发展以及资源配置和投资信息功能的现状具有非常重要的现实意义。
基于此，本文选取 1999—2017 年中国 A股上市公司进行了研究，发现在公开上市之后相比上市

之前，企业的投资决策对于同行业企业股票信息的依赖程度有显著的增加，这与 Foucault and Fre-
sard［14］的研究结论相反。本文从两个视角尝试对导致这一结果的机制进行解释。第一个是基于信息
替代效应的视角，提出两个维度的解释: 一方面，上市增加了企业和同行的竞争，即使企业有了自身的

股价信息，同行企业信息对企业做出策略性反映的价值会因竞争加剧而得到提高［15］; 另一方面，上市

企业面临生存压力可能导致企业更多的盈余管理，不一定会带来高质量的股价信息［16］。若上市之
后，同行企业股价信息的噪音相对于企业自身更低，那么企业就会增加对同行股价信息的依赖。我们
根据样本企业所在行业的竞争性以及样本企业上市后自身的信息质量高低进行分组回归，考察上市

对投资 －同行企业股价信息敏感性的影响在组间是否存在差异。结果表明，没有显著的证据来支持
信息替代效应的成立。第二个是基于管理者行为的视角，同样提出两个维度的解释: 一方面，企业可
能在上市前并没有利用同行的股价信息进行投资决策，而是在上市之后才开始关注，这源于企业上市

前行业分类信息的缺失，从而无法明确判断所处的同行企业并且利用其股价中所包含的投资信息，而

这一现象在上市之后得到了改变。另一方面，上市可能带来了管理者薪酬契约的变化，比如，ＲPE 薪
酬机制的运用，使得企业更有动机从同行业企业的信息中判断自己需要达到的业绩目标并以此制定

投资策略［17］，从而增加企业投资决策对于同行股价信息的敏感性。本文对行为视角的第一个维度进
行了初探，通过区分上市前 1 年、前 2 年以及前 3 年和上市之后的数据并对数据进行子样本的回归，
发现企业完全是在上市之后才开始关注同行股价信息。这一结果为企业信息缺失的行为维度机制提
供了一定的支持。由于数据的可得性限制，本文并没有对行为视角的契约维度机制进行数据上的验
证，这也是本文的一个局限以及后续研究可以进一步深入的方向。
基于以上的检验，本文认为，美国企业管理者对投资决策信息资源的替代效应在中国并没有明显

存在的证据，中国管理者在制定投资决策时对信息资源的选择，更多的是行为直觉引导的结果而非对

信息质量进行理性甄别和选择的结果。以此也暗示了，在我国，资本市场想要通过投资信息功能实现
资源配置的目标，还需要企业管理者优化并提高对信息资源利用的方法和效率。
本文可能的贡献在于: 首先，本文使用中国企业的数据来研究上市对企业投资决策 －同行股价信

息敏感性的影响，得到了和 Foucault and Fresard［14］不同的发现，并提出了中国资本市场背景下的企业
管理者在进行投资决策信息获取时和美国管理者不同的思路。研究结果显示，在中国资本市场现有
的发展阶段以及制度背景下，企业管理者在投资决策制定时有关注同行企业的投资机会信息，但是尚

且没有根据信息质量的高低在不同的信息源中进行取舍，更多的可能是从行为直觉上对信息资源进

行利用，对于信息的选择处理能力和效率依旧有限。这些初步探索对于继续深入了解中国资本市场
的资源配置机制，探索和完善信息传递功能的运行机制起到一定的启示作用。其次，就目前本文所了
解到的，尽管已有人在中国背景下，探讨影响企业投资决策以及投资效率的各种因素，但是还鲜有从

同行对于企业的“信息溢出效应”角度，来探寻这一外部性对于企业决策的影响，本文对于这方面研究
的空白进行了补充。
文章接下来的行文安排是，第二部分进行相关文献的回顾以及提出假设，第三部分进行研究设

计，第四部分介绍样本选择以及描述性统计，第五部分展示实证结果以及稳健性检验，第六部分是对

机制的检验，第七部分是结论和政策建议。
二、文献综述与研究假设的提出
( 一) 投资与股价信息的敏感性

股价的“信息假说”认为，市场参与者通过股票交易，将自己掌握的信息反映在股票价格中［18］，因
此，股票价格包含了所有市场参与者知道的信息，而这部分信息中，可能包括了一部分管理者所没有
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的私有信息，从而使得股价能够为企业决策包括投资决策提供依据。
基于这一假说，有越来越多的研究开始关注企业的股价信息对于投资决策的影响。Chen et al．［3］

使用股价的不同步性和知情交易的可能性来衡量股价中的私有信息含量，证明了这两个变量对于公

司投资 －股价的敏感性都有较强的正向影响，从而验证了“信息假说”，说明管理者在制定投资决策
时，会从股票中包含的私有信息中得到启示，私有信息含量越高，投资对于股价的敏感度就越高。
Bakke and Whited［9］将股价波动中和投资相关的部分分离出来，发现私人投资者的信息会影响企业投
资; Foucault and Frésard［4］的研究发现，交叉上市企业的投资对于股价的敏感度要更高，因为交叉上市
增加了股价的信息含量。Bai et al．［11］使用研发支出的投入表示企业的投资决策，发现股票价格对于
企业的研发投入决策具有显著上升的影响，由此作为股票价格近几年来更加具有信息相关性的证据。
以上研究表明，反映在企业自身股价中的投资者掌握的私有信息和管理者的私有信息都会影响

管理者对企业的投资决策制定，而另一方面，最近的研究显示，管理者决策制定的信息不仅来源于直

接针对自己企业的信息，他们还会从同行业企业的信息，特别地，同行企业的股价信息中获取决策制

定的信息，并且将其确实地反应在了企业的决策结果上。Subrahmanyam and Titman［15］建模分析了企
业上市后的信息优势，认为上市增加了企业信息之间的相关性，企业就能够从同行的股价中获得额外

的相关信息，这篇文章将其称为“信息的溢出效应”。这种信息溢出可以解释为企业的信息披露带来
的外部性，并且企业之间的关联性越强，有价值的信息披露产生的信息溢出价值就会越大［19］。
具体到企业的投资决策对于同行企业信息的依赖上，Ozoguz and Ｒebello［12］认为，同行的战略举措

以及行业的环境状况将会反映在同行的证券价格上，这些两个因素都会影响公司的投资机会，所以管

理者就能够从同行的股票价格中得到和投资机会有关的信息，他们的研究发现，企业的投资对于行业

的平均股价反应是正向的，而对于那些具有威胁性的或者是行业领头的同行企业，企业的投资反应是

负向的。Beatty et al．［20］和 Kumar and Langberg［21］提出，企业的财务造假对于同行业企业的投资决策
也存在溢出效应，说明企业的会计信息质量不仅仅影响自己企业，也会影响其他企业的投资决策。
Badertscher et al．［13］研究发现，行业中上市公司的增加能够通过增加信息披露，降低不确定性来提高
行业中其他私有企业对投资机会的反应敏感性，从而产生积极的溢出效应。
以上研究表明，管理者在制定投资决策时会利用所有可得的信息，包括管理者的私有信息、自己

企业的股价信息以及同行业企业的信息。Foucault and Frésard［4］的研究中提出，管理者的投资决策对
这些信息的利用存在取舍，投资会对信息含量或者质量更高的信息源做出更大的反应，文章将这一取

舍称为信息源间的替代效应。有研究对这一效应进行了探究。Foucault and Fresard［14］发现，当企业自
身的股票信息含量或质量越低，或者管理者得到的私有信息不足时，同行企业信息对企业投资的外部

性作用越强烈; 而企业上市之后，能够从自身的股价中获取信息，这一信息来源的打通减弱了企业对

同行企业股价信息的依赖。类似的，Heitzman and Huang［22］考察了管理者的私有信息和外部信息对于
企业投资决策的替代效应，同样发现，当管理者拥有更高质量的私有信息时，投资对于企业内部信息

的敏感性就会增加，而对于外部信息的敏感性会下降。这些研究，验证了投资决策信息资源替代效应
在美国企业实务中的存在。
( 二) 股票公开发行与投资 －同行公司股价信息的敏感性
企业管理者在面临投资决策时都会去搜寻投资机会的信息。个人拥有的私有信息、来自同行的

信息以及股价交易中的信息都构成了企业管理者投资决策的信息集。在面临着这些信息集时，理性
的管理者会根据信息的相对准确性和搜集分析成本进行权衡。同行企业的股价，由于其搜集的便利
性和信息含量，自然构成了管理者投资决策的重要依据［12-13］。但是，随着企业自身股价信息价值的上
升，尤其随着企业上市从无股价信息到有股价信息的变化，企业管理者对同行股价信息的依赖可能随

之下降，即自身的股价信息会对同行业企业的股价信息产生一种挤出和替代效应，导致企业的投资决

策对同行股价信息的敏感性有所降低［4，14］。
但是，股票发行上市也可能导致企业管理者对同行股价信息依赖程度的上升。一方面，就算管理
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者在制定投资策略时的信息来源是替代性的，也可能从两个维度导致这一敏感性的上升: 首先，即便

上市能够增加企业自身股价的信息含量，但是上市同时改变了企业所处的宏观环境，增加了企业的竞

争和生存压力，这种外在竞争环境的改变就可能会增加对同行企业信息动向的关注，以便及时做出策

略性的反应［15，17，19］; 其次，上市也不一定会导致企业自身信息质量的增加。吴联生等［16］以 1998—
2004 年我国上市公司与非上市公司为样本，发现上市公司的盈余管理频率和幅度均显著高于非上市
公司，说明股票市场反而降低了企业的信息质量。Asker et al．［10］的研究提出，上市公司存在着管理短
视的现象，管理者为了在短期提高企业价值并从中获利，就会通过减少当期投资来报告更高的当期现

金流量，因此反应在自身股价上的信息实际上是被操纵和扭曲的。同样是和信息质量有关，企业上市
可能使得同行业企业的信息质量得到提升。Beatty et al．［20］和 Leary and Ｒoberts［23］的研究表明，企业
的自身信息对于同行业企业的信息质量也存在一个溢出效应，若企业自身信息质量提高，那么也会对

行业整体的信息质量带来正面的影响。Subrahmanyam and Titman［15］强调，上市企业的信息溢出效应
和市场规模即上市企业的数量正相关，因此一家企业的上市增加了市场规模，会提高行业总体的信息

质量，同行的上市企业的信息参考价值会增加。Badertscher et al．［13］的研究也发现，行业中上市公司
数量的增加能够通过改善披露环境来增加行业的信息质量。因此，如果上市反而降低了企业股价的
信息质量并提高了同行业企业的股价信息质量，那么企业上市之后，管理者在投资决策时就会增加对

质量更高的同行信息的利用。
另一方面，管理者在制定投资决策对于信息的利用可能并不是替代性的，而是纯粹行为引导的选

择结果，这一视角同样也有两个比较直觉的解释: 首先，上市提供了企业明确的行业分类信息，这就有

助于企业对同行企业的判断以及信息利用，就可能导致企业投资决策对同行股价信息的依赖在上市

前后是一个从无到有的跳跃式过程; 其次，上市可能导致企业管理者的薪酬契约发生变化，胡亚权和

周宏［24］针对中国上市公司的研究表明，当使用同行公司作为参照组时，中国企业存在使用了 ＲPE 薪
酬机制的证据，并且越容易找到能够捕捉共同外部风险的参照组，ＲPE 在薪酬合约中的使用程度越
高。上市能够有助于企业识别具有共同风险的同行企业，那么就可能提高 ＲPE薪酬机制的使用频率。
Gong et al．［17］的研究发现，对于使用 ＲPE的管理者来说，由于更多的同行企业信息有助于他们估计避
免惩罚所要达到的业绩目标，企业会更加关注同行信息，具体表现为管理者会晚于大多数的同行企业

来披露盈余信息，并且会使用更多的及时发布盈余公告的同行企业信息。因此，使用 ＲPE的上市公司
就可能会更加关注同行的信息，并反映在企业的投资决策上，从而使得上市提高了企业投资对同行信

息的敏感性。
根据前文的分析，我们提出以下两个竞争性假设:

假设 1a: 企业上市之后，投资对于同行股价信息的依赖性相比起上市之前有所降低。
假设 1b: 企业上市之后，投资对于同行股价信息的依赖性相比起上市之前有所提升。
如果假设 1b成立，我们首先基于信息替代效应成立的视角，对可能导致上市增加了企业投资 －

同行企业股价信息敏感性的两个理性层面的解释机制———行业的竞争环境和企业信息质量进行
检验。
上市对企业投资 －同行企业股价信息敏感性的影响程度可能会因为行业竞争性的不同而有所差

异。Li［25］有关于产品市场竞争对企业资源披露的研究显示，当行业的竞争加剧，企业投资的悲观程度
会增加，从而倾向于削减投资支出。在这种情况下，投资对于同行企业股价信息的敏感性就会有所降
低。类似地，Ozoguz and Ｒebello［12］通过检验企业投资对于行业平均托宾 Q的敏感性在不同竞争环境
下的差异，发现行业的竞争越强，企业投资对同行股价的敏感性越弱。并且，当竞争增加时，企业会减
少自己的信息披露以降低专有成本［19］。从这一角度来说，行业竞争性的增加对于整个行业的信息质
量都存在负面影响，从而不利于企业在投资决策时对同行企业信息的利用。但是若市场竞争增加了
管理者的危机意识，从而提高了把握投资机会的能力，减少了信息不对称性，就可能增加公司投资对

同行股价信息的敏感性。
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综上，我们提出以下两个竞争性假设:

假设 2a: 行业的竞争性越强，企业上市对于投资 －同行股价信息敏感性的增强效应越弱。
假设 2b: 行业的竞争性越强，企业上市对于投资 －同行股价信息敏感性的增强效应越强。
上市对企业投资 －同行企业股价信息敏感性的影响程度也会因为上市后企业自身的信息质量不

同而有所差异。这和 Heitzman and Huang［22］以及 Foucault and Fresard［14］提出的，管理者倾向选择高质
量信息的替代性假说一致。Biddle and Hilary［6］和 Biddle et al．［7］以及Wang et al．［8］的研究显示，高质
量的财务报告有助于提升投资效率。因此企业自身信息质量的下降会降低企业投资对自身股价的依
赖，相对地，增加对同行信息的依赖。
综上，我们提出以下假设:

假设 3: 企业自身的信息质量越高，企业上市对于投资 －同行股价信息敏感性的增强效应越弱。
我们也基于行为直觉的视角，从信息缺失的维度，来解释上市导致企业投资 －同行股价敏感性增

加的机制。这一维度认为，企业的管理者在上市前后，并没有在制定投资决策时根据不同类型信息源
的信息质量和含量高低进行甄别和取舍，而仅仅是利用了所有可得的信息。具体地，企业在上市之
前，会由于缺失行业分类信息而无法准确进行行业定位，从而无法在制定投资决策时利用同行企业的

股价信息。若该信息缺失理论成立，那么我们认为在上市之前，企业的投资决策不会显示出对同行股
价信息的敏感性，而上市之后才会显现出对同行股价信息的显著依赖。
由此，我们提出以下假设:

假设 4: 在公开上市之前，企业投资对于同行企业股价信息没有显著的敏感性; 而在上市之后，企
业投资对于同行企业股价信息显示出显著的敏感性。
行为视角的另一个维度———契约视角，由于缺少我国上市公司薪酬契约中 ＲPE 薪酬机制的使用

情况，因此尚且没有办法使用数据来验证该理论的成立性，这也是本文的一个局限，以及有待今后继

续深入研究的方面。
三、研究设计
( 一) 企业投资的衡量

本文参考前人的研究，在主要的实证检验部分，采用资本支出( capex) ，即构建固定资产、无形资
产和其他长期资产所支付的现金除以企业的期初总资产，来衡量企业当年的投资［3，5，14］。
( 二) 同行股价信息及投资 －同行股价信息敏感性的衡量
我们主要的自变量由两个部分构成，首先是表示企业是否上市的哑变量( postlist) ，若企业处于

上市当年或还未上市，该变量取 0，否则取 1。第二个是度量了同行业上市企业股价信息的变量，前
人类似的研究中，多使用同行业企业的平均托宾 Q［12，14］或使用行业汇总会计数据计算的总托宾
Q［13，22］来对同行企业股价中包含的投资信息进行度量，由于考虑到同行业上市企业的极端值对于
该变量测度偏误的影响，本文在主检验中选取的是同行业企业托宾 Q 的中位数值( ind_Q) 来衡量
行业投资信息。
由于我们考察的是企业上市对企业依赖行业信息程度的影响，因此关注的最主要变量为以上两

个部分变量的交乘项( postlist × ind_Q) 。
( 三) 控制变量

本文的控制变量参考了 Heitzman and Huang［22］关于同行业企业信息含量对企业投资决策影响的
研究，控制影响企业投资决策的基本企业特征变量有: 企业规模( size) 、杠杆率( leverage) 、现金流量
( ocf) 、总资产回报率( ＲOA) 。Heitzman and Huang［22］使用销售增长率来衡量企业自身的投资机会信
息，并发现其与企业的投资行为有显著正相关的关系，因此我们在控制变量中加入企业的销售增长率

( salegrowth) 来控制企业自身投资机会对其投资决策的影响。同时 Heitzman and Huang［22］的研究中强
调，融资约束会对管理者的投资机会信息识别产生干扰，因此我们沿用该文章的方法，加入现金持有
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量( cashholding) 来控制企业的融资约束因素。最后，加入了年度以及行业的固定效应来控制宏观环
境对企业投资决策的潜在影响。

表 1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 定义

因变量 资本支出 capexi，t
构建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 /
期初总资产

自变量 是否上市哑变量 postlisti，t － 1 企业上市后，该变量取 1; 否则取 0

行业托宾 Q ind_Qi，t － 1

按照 2001 年证监会行业分类的各行业企业托宾 Q的中位
数，托宾 Q的计算式为: ( 所有者权益市场价值 +债务总账
面价值) /总资产账面价值

交乘项 postlisti，t － 1 × ind_Qi，t － 1 是否上市哑变量和行业托宾 Q的交乘项

控制变量 销售增长率 salegrowthi，t － 1 ( 本期营业收入 －上一期营业收入) /上一期营业收入
企业规模 sizei，t － 1 企业期初总资产的自然对数

杠杆率 leveragei，t － 1 期初长期负债 /期初总资产
现金持有量 cashholdingi，t － 1 期初货币资金 /期初总资产
现金流量 ocfi，t － 1 经营活动产生的现金流量净额 /期初总资产
总资产回报率 ＲOAi，t － 1 净利润 /期初总资产

固定效应 行业固定效应 ind2001 行业虚拟变量，行业按照 2001 版证监会行业分类代码，C
类精确到第二位，其余取大类第一位

年度固定效应 Year 年度虚拟变量

稳健性检验 总资本支出 capexrdi，t
( 构建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金
+研发费用) /期初总资产

行业托宾 Q2 ind_Qmeani，t － 1

按照 2001 年证监会行业分类的各行业企业托宾 Q的平均
数，托宾 Q的计算式为: ( 所有者权益市场价值 +债务总账
面价值) /总资产账面价值

行业销售增长率 ind_salegrowthi，t － 1
按照 2001 年证监会行业分类的各行业销售增长率的中
位数

2012 行业固定效应 ind2012 行业虚拟变量，行业按照 2012 版证监会行业分类代码，C
类精确到第二位，其余取大类第一位

横截面检验 行业竞争性 comp 若企业所在行业赫芬达尔指数的年平均值位于所有行业
中位数及以上的，该指标值取 1; 否则取 0

企业的信息质量 acc
若企业上市后的年平均可操纵性应计盈余( 使用 Jones 模
型计算) 位于所有企业中位数及以上的，该指标取 1; 否则
取 0

( 四) 研究模型

为了检验上市对企业投资 －同行股价信息敏感性的影响究竟是怎样的，我们参考了 Foucault and
Fresard［14］的方法，构建了如下的模型:

capexi，t = α + β1 postlisti，t －1 + β2 ind_Qi，t －1 + β3 postlisti，t －1 × ind_Qi，t －1 + Controls +∑YearFE

+∑ Industry + εi，t ( 1)

该模型的被解释变量是投资，使用资本支出( capex) 来进行度量，即用企业构建固定资产、
无形资产和其他长期资产所支付的现金除以期初总资产得到。模型右边的主要解释变量包括:
代表企业是否上市的虚拟变量( postlist) ; 同行企业股价信息变量，采用企业所在行业企业托宾 Q
的中位数( ind_Q) 来衡量。同时，模型还控制了年度固定效应和企业固定效应，并且加入销售增
长率、企业规模、杠杆率、现金持有量、现金流量和总资产回报率等控制变量，下标 i和 t分别表
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示企业 i和第 t年。我们使用的是上市公司的年度面板数据来对以上模型进行最小二乘( OLS)
回归。
我们的研究最为关注的系数是上市虚拟变量和同行股价信息变量交乘项的系数 β3，其衡量了上

市对于企业投资 － 同行股价信息敏感性的边际影响。因此，若假设 1a成立，那么 β3 应该显著为正; 若

假设 1b成立，则 β3 应显著为负。
四、样本选择、描述性统计与相关性分析
( 一) 样本选择

本文数据来源于 CSMAＲ 和 Wind 数据库，企业上市之前 3 年的财务数据来自于招股说明
书。样本对象是 1999—2017 年的所有 A 股数据，由于因变量数据实际上是超前一期进行取值，
因此实际上的样本区间为 1999—2016 年。最终的样本根据以下标准对观测值进行了剔除: ( 1 )
剔除 ST 以及金融行业企业的数据。( 2 ) 去除权益为负，资本性支出为 0，以及销售增长率大于 2
的企业 －年数据。( 3 ) 为了保证企业样本的可比性，减少宏观环境变动对企业决策行为的影响，
保留所有企业上市之前以及上市之后 4 年以内的数据。 ( 4 ) 剔除主要因变量、自变量以及控制
变量为缺失的企业 －年观测。最终我们得到的样本为 1999—2016 年间 2 368 家企业共 12 060
对企业 －年观测值。其中处在上市当年以及之前的有 6 193 对观测值，处在上市之后的有 5 867
对观测值。为控制极端值的影响，我们对所有连续变量按照上下 1%的标准进行缩尾处理。
( 二) 描述性统计

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果，capexi，t全样本的均值为 0. 088，这表示样本企业的资本

支出占年初总资产的均值在 8. 8%左右。全行业的托宾 Q平均中位数值为 1. 673，全样本的平均销售
增长率为 19. 5%，长期负债衡量的杠杆率均值 4. 1%，货币资金占年初总资产的均值为 22. 0%，现金
流占年初总资产均值为 7. 9%，平均 ＲOA为 8. 7%。

表 2 描述性统计结果

变量 样本数 均值 标准差 p25 中位数 p75

capexi，t 12 060 0． 088 0． 076 0． 032 0． 067 0． 121

postlisti，t － 1 12 060 0． 486 0． 5 0 0 1

ind_Qi，t － 1 12 060 1． 673 0． 707 1． 199 1． 604 2． 03

salegrowthi，t － 1 12 060 0． 195 0． 279 0 0． 139 0． 317

sizei，t － 1 12 060 20． 780 1． 231 19． 94 20． 68 21． 45

leveragei，t － 1 12 060 0． 041 0． 076 0 0 0． 052

cashholdingi，t － 1 12 060 0． 220 0． 148 0． 108 0． 181 0． 296

ocfi，t － 1 12 060 0． 079 0． 092 0． 022 0． 072 0． 132

ＲOAi，t － 1 12 060 0． 087 0． 067 0． 042 0． 075 0． 121

( 三) 相关性分析

表 3 报告了主要变量的相关系数，从该表中可以看出，自变量之间的相关系数的绝对值均小
于 0. 06，因此避免了较强共线性可能对回归统计推断结果带来的较严重的偏差。仅仅从简单的
相关性分析来看，行业托宾 Q 表示的行业投资机会信息和企业投资在 10%的水平上呈现出显著
的负相关关系，该结果似乎与之前研究相悖。这种与预测相悖的相关性分析结果在 Gunny and
Hermis［26］有关美国证监会的繁忙程度对发出问询函可能性的研究中也出现过。这篇文章指出，
这可能是由于简单的相关性分析没有进行变量的控制，而产生的具有较强噪音的结果。因此行
业托宾 Q 和企业投资的关系，还是需要通过更严谨的，控制了一系列变量之后的回归分析来
得到。

—19—



方军雄，刘雅丹 股票公开上市与企业投资对同行股价信息的依赖

表 3 全样本 Pearson相关系数

变量 capexi，t postlisti，t － 1 ind_Qi，t － 1 salegrowthi，t － 1 sizei，t － 1 leveragei，t － 1 cashholdingi，t － 1 ocfi，t － 1

capexi，t 1
postlisti，t － 1 － 0． 083＊＊＊ 1
ind_Qi，t － 1 － 0． 029* － 0． 015 0 1

salegrowthi，t － 1 0． 118＊＊＊ 0． 063＊＊＊ 0． 077＊＊＊ 1
sizei，t － 1 － 0． 074＊＊＊ 0． 477＊＊＊ － 0． 082＊＊＊ 0． 036＊＊＊ 1

leveragei，t － 1 0． 169＊＊＊ － 0． 030＊＊ － 0． 131＊＊＊ 0． 041＊＊＊ 0． 299＊＊＊ 1
cashholdingi，t － 1 － 0． 070＊＊＊ 0． 120＊＊＊ 0． 168＊＊＊ 0． 030＊＊ － 0． 100＊＊＊ － 0． 277＊＊＊ 1

ocfi，t － 1 0． 187＊＊＊ － 0． 382＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0． 004 00 － 0． 258＊＊＊ － 0． 015 0 0． 161＊＊＊ 1
ＲOAi，t － 1 0． 129＊＊＊ － 0． 534＊＊＊ 0． 117＊＊＊ 0． 144＊＊＊ － 0． 460＊＊＊ － 0． 178＊＊＊ 0． 187＊＊＊ 0． 587＊＊＊

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著( 双尾) 。

五、实证结果
( 一) 基本实证结果与分析

表 4 股票公开发行上市对企业投资 －同行股价信息敏感性的影响检验

变量

( 1)
capexi，t

postlisti，t － 1 = 0

( 2)
capexi，t

postlisti，t － 1 = 1

( 3)
capexi，t
交乘项

postlisti，t － 1 × ind_Qi，t － 1 0． 005＊＊＊

( 2． 89)
postlisti，t － 1 0． 000

( 0． 13)
ind_Qi，t － 1 0． 004 0． 011＊＊＊ 0． 005*

( 0． 94) ( 2． 88) ( 1． 76)
salegrowthi，t － 1 0． 023＊＊＊ 0． 019＊＊＊ 0． 022＊＊＊

( 4． 98) ( 5． 01) ( 7． 14)
sizei，t － 1 － 0． 004＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 004＊＊＊

( － 3． 54) ( － 3． 87) ( － 3． 90)
leveragei，t － 1 0． 143＊＊＊ 0． 143＊＊＊ 0． 140＊＊＊

( 8． 09) ( 6． 02) ( 8． 83)
cashholdingi，t － 1 － 0． 041＊＊＊ － 0． 022＊＊ － 0． 025＊＊＊

( － 4． 37) ( － 2． 53) ( － 3． 74)
ocfi，t － 1 0． 121＊＊＊ 0． 122＊＊＊ 0． 111＊＊＊

( 9． 11) ( 7． 79) ( 10． 34)
ＲOAi，t － 1 0． 002 0． 187＊＊＊ 0． 070＊＊＊

( 0． 11) ( 7． 12) ( 4． 04)
Constant 0． 159＊＊＊ 0． 206＊＊＊ 0． 138＊＊＊

( 3． 41) ( 6． 45) ( 2． 97)
year Yes Yes Yes

ind2001 Yes Yes Yes

调整的 Ｒ2 0． 155 0． 164 0． 156

样本数 6 193 5 867 12 060

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著; 括号内为
t值。

我们首先检验上市对于企

业投资对同行企业投资机会信

息依赖程度的影响，表 4 报告
了回归结果。
( 1 ) ～ ( 2 ) 列是根据上市

前和上市之后的企业数据进行

的分组回归，结果显示，ind _
Qi，t － 1 的系数在上市之前为

0. 004，统计上不显著，说明企
业在上市之前并没有充分使用

到同行业企业的股价信息来进

行自己的投资决策。可能的原
因是: 上市之前，企业管理者很

少关注资本市场; 或者，企业管

理者即使关注资本市场，但由

于行业归属的不确定，限制了

其对参照系公司的选择和分

析。在上市之后，ind_Qi，t － 1的

系数为 0. 011 并且在 1%的水
平上显著，说明企业上市之后

的投资决策利用了同行企业股

价中包含的投资机会信息，并

且同行企业托宾 Q 的中位数每
增加 1 单位，企业的资本投资
占期初的比例就会增加 1. 1%。
前两列的回归结果初步说明，

企业上市之后，其投资决策对

于同行业企业的股票信息依赖
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程度会增加。进一步地，( 3) 列加入交乘项的回归结果显示，交乘项的系数为 0. 005，且在 1%的水平
上显著为正，说明上市之后，1 单位行业托宾 Q的增加导致的企业资本支出占期初总资产比例的增加
幅度，相比上市之前会提高 0. 5%，即上市提高了企业投资对同行业企业投资机会信息的敏感度，假设
1b得到支持。
( 二) 稳健性检验

为了保证回归结果的可靠性，本文做了一系列的稳健性检验。
首先，我们改变了因变量的度量方式。参考了 Heitzman and Huang［22］的研究，采用研发支出加上

企业构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金后再除以期初总资产，得到企业的总资本支
出( capexrdi，t ) 作为新的因变量，由于一些企业的研发支出数据存在缺失，因此再对有缺失值的企业 －
年观测进行删除之后，样本量变为 8 170 个企业 －年观测。使用新的因变量和处理后的样本对模型
( 1) 进行回归，交乘项系数为 0. 011，在 1%的水平上显著。
其次，我们改变了对于行业托宾 Q 的度量方法，改用同行业企业的平均托宾 Q ( ind _

Qmeani，t － 1 )
［12，14］以及同行业企业销售增长率的中位数( ind_salegrowthi，t － 1 ) 来度量同行企业股价中包

含的投资机会信息，再进行回归。交乘项的系数分别为 0. 004 和 0. 079，在 5%以及 1%的水平上显著
为正。
最后，我们改变了行业分类的方式，采用 2012 年的行业分类作为行业固定效应，并重新计算了行

业托宾 Q，再对模型( 1) 进行回归。交乘项系数为 0. 004，在 5%水平上显著。
稳健性检验的统计推断与主回归保持一致，系数大小的差异可能源于样本量的变动。总体而言，

结果显示了回归结果的稳健性。
六、进一步分析:对上市增加投资 －同行股价信息敏感性的机制检验
( 一) 信息替代效应视角下的检验

表 5 竞争性对股票公开发行上市与企业投资 －同行
股价信息敏感性的影响检验

变量
( 1)

capexi，t
comp = 0

( 2)
capexi，t
comp = 1

( 3)

diff

postlisti，t － 1 × ind_Qi，t － 1 0． 007＊＊ 0． 004* 0． 003
( 2． 10) ( 1． 73) ( 0． 14)

postlisti，t － 1 － 0． 006 0． 004
( － 1． 00) ( 0． 92)

ind_Qi，t － 1 0． 010 0． 006*

( 1． 24) ( 1． 96)
控制变量 Yes Yes
Constant － 0． 001 0． 154*

( － 0． 03) ( 1． 88)
year Yes Yes

ind2001 Yes Yes
调整的 Ｒ2 0． 127 0． 172
样本数 4 947 7 089

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著;
( 1) ～ ( 2) 列括号内为 t值; ( 3) 列的括号内为费舍尔组合检验的 p值。

1． 竞争性对上市与企业投资 －同
行股价信息敏感性的影响

根据前文所述，我们检验了企业

所在行业的竞争性差异是否会对上市

与企业投资 －同行企业股价信息的敏
感性造成影响。前人的研究中，常使
用赫芬达尔指数来表示行业的竞争

性，并且该指标取值越大，意味着行业

的竞争性越高［25，27，28，29］。据此，我们
计算了每个行业的年平均赫芬达尔指

数，并按照全样本所在行业的赫芬达

尔指数是否大于所有行业的中位数分

为两组，大于或等于中位数的组被认

为是属于竞争更加激烈行业的企业，

并构建表示行业竞争程度的虚拟变量

comp，该变量对于高竞争组的企业样
本取 1，得到有 7 089 对企业 －年观测
属于高竞争行业，4 947 对企业 －年观
测属于低竞争行业。
根据行业竞争性的分类对这两组子样本进行分组回归，得到表 5 中的结果。( 1) 列是属于低竞争

行业组的子样本回归结果，交乘项的系数为 0. 007，在 5%的水平上显著为正; ( 2 ) 列是高竞争子样本
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组的回归结果，交乘项系数为 0. 004，在 10%的水平上显著为正。我们对两组回归交乘项系数差异的
显著性进行了费舍尔组合检验［30］，检验结果列示在( 3) 列。结果显示，无论是属于高竞争行业还是低
竞争行业，企业上市对于企业投资 －同行股价信息敏感性的影响都是显著为正，并且两者系数的差异
并不显著，因此没有足够的证据表示，行业竞争性的差异会对上市与企业投资 －同行企业股价信息的
敏感性带来影响。

2． 企业信息质量对股票公开发行上市与企业投资 －同行股价信息敏感性的影响
据前文所述，我们同样检验了企业自身信息质量的高低是否会对上市与企业投资 －同行企业股

价信息的敏感性造成影响。前人的研究中，多使用 Jones模型计算的可操纵性应计利润来衡量企业的
信息质量，认为该指标取值越低，企业进行盈余管理的程度较低，表示更高的信息质量［31］。据此，我
们使用 Jones模型，计算企业上市之后的可操纵性应计利润，并进一步得出每家企业的年平均可操纵
性应计利润。按照样本企业公开发行之后的年平均可操纵应计利润是否大于所有企业的中位数分为
两组，大于或等于中位数的企业被认为是企业自身信息质量相对较低的组，据此构建表示企业信息质

量高低的虚拟变量 acc，该变量对于信息质量低的企业样本组取 1，得到 4 668 对企业 －年观测属于低
信息质量组，6 461 对企业 －年观测属于高信息质量组。

表 6 企业的信息质量对股票公开发行上市与企业投资 －同行
股价信息敏感性的影响检验

变量
( 1)

capexi，t
acc = 0

( 2)
capexi，t
acc = 1

( 3)

diff

postlisti，t － 1 × ind_Qi，t － 1 0． 007＊＊ 0． 005* 0． 002
( 2． 21) ( 1． 71) ( 0． 41)

postlisti，t － 1 － 0． 002 0． 001
( － 0． 43) ( 0． 16)

ind_Qi，t － 1 0． 008* 0． 005
( 1． 77) ( 0． 99)

控制变量 Yes Yes
Constant 0． 140＊＊＊ 0． 180＊＊＊

( 2． 76) ( 4． 41)
year Yes Yes

ind2001 Yes Yes
调整的 Ｒ2 0． 152 0． 156
样本数 6 461 4 668

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显
著; ( 1) ～ ( 2) 列括号内为 t值; ( 3) 列的括号内为费舍尔组合检验的 p
值。

根据企业自身信息质量高低的分类对

这两组子样本进行分组回归，得到表 6 中
的结果。( 1) 列是属于高信息质量组的子
样本回归结果，交乘项的系数为 0. 007，在
5%的水平上显著为正; ( 2 ) 列是低信息质
量组的子样本的回归结果，交乘项系数为

0. 005，在 10%的水平上显著为正。费舍尔
组合检验结果显示，无论企业自身的信息

质量是高还是低，上市都对企业投资 －同
行股价信息敏感性产生了同等程度的正向

影响，两者系数的差异并不显著。因此，没
有足够的证据表示，企业自身信息质量的

差异会对上市与企业投资 －同行企业股价
信息的敏感性带来影响。
( 二) 行为视角下的检验

对于公开发行上市提高了企业投资对

同行股价信息敏感性的原因，也可能是更

为直接的行为因素导致的。我们检验了这
一视角下的第一个机制，即信息的缺失。
我们区分上市前 1 年、前 2 年和前 3 年的数据和上市之后的数据并进行子样本的回归，结果如表

7 所示。无论是公开上市之前 1 年、前 2 年还是前 3 年，交乘项的系数均在 1%的水平上显著为正，表
示无论是和临近上市还是和非临近上市前的时间相比，公开发行上市都能够显著提高企业投资对于

同行股价的敏感性，但是在上市之前 ind_Qi，t － 1的系数均在 10%的水平上不显著异于 0，说明只要是还
未进行公开发行，企业就不会将同行企业股价信息纳入自己的投资决策信息源中，并且不会随着上市

的迫近而逐渐开始关注这一信息。这说明，在中国的资本市场，管理者对同行信息的利用在上市前后
是一个从无到有的跳跃式过程。这一结果为行为视角的信息缺失机制解释提供了一个初步的证据，
即企业上市前可能因为信息的缺失、无法界定同行企业而根本不会在投资决策中参考同行的信息，上
市之后，获得自己所属行业的界定之后才开始参考同行企业的信息。因此管理者在制定投资决策时
只是使用了所有可以得到的信息资源，而没有进行质量的甄别和取舍。
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表 7 上市前 1 年、前 2 年、前 3 年数据与上市后数据的分组回归结果

变量

( 1) 上市前 1年和上市后数据 ( 2) 上市前 2年和上市后数据 ( 3) 上市前 3年和上市后数据

capexi，t
postlisti，t － 1 = 0

capexi，t
postlisti，t － 1 = 1

capexi，t
交乘项

capexi，t
postlisti，t － 1 = 0

capexi，t
postlisti，t － 1 = 1

capexi，t
交乘项

capexi，t
postlisti，t － 1 = 0

capexi，t
postlisti，t － 1 = 1

capexi，t
交乘项

postlisti，t － 1 × ind_Qi，t － 1 0． 012＊＊＊ 0． 008＊＊＊ 0． 005＊＊＊

( 4． 61) ( 3． 79) ( 2． 89)
postlisti，t － 1 － 0． 021＊＊＊ － 0． 006 0． 000

( － 4． 07) ( － 1． 47) ( 0． 13)
ind_Qi，t － 1 0． 007 0． 011＊＊＊ 0． 003 0． 003 0． 011＊＊＊ 0． 004 0． 004 0． 011＊＊＊ 0． 005*

( 1． 18) ( 2． 88) ( 0． 75) ( 0． 75) ( 2． 88) ( 1． 20) ( 0． 94) ( 2． 88) ( 1． 76)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Constant 0． 246＊＊＊ 0． 141＊＊＊ 0． 108＊＊＊ 0． 151＊＊＊ 0． 206＊＊＊ 0． 103＊＊＊ 0． 159＊＊＊ 0． 206＊＊＊ 0． 138＊＊＊

( 6． 00) ( 4． 47) ( 4． 07) ( 4． 60) ( 6． 45) ( 4． 17) ( 3． 41) ( 6． 45) ( 2． 97)
year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

ind2001 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
调整的 Ｒ2 0． 174 0． 165 0． 162 0． 160 0． 164 0． 161 0． 155 0． 164 0． 156
样本数 1 962 5 831 7 793 4 112 5 867 9 979 6 193 5 867 12 060

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著; 括号内为 t值。

七、结论与政策建议
本文基于 Foucault and Fresard［14］模型，以中国 1999—2017 年的 A 股企业作为样本，研究了上市

对企业投资决策之于同行企业股价信息依赖程度的影响。本文的研究发现，企业在上市之后，其投资
对于同行企业股票价格信息的敏感性有显著的提升。本文尝试从信息替代效应视角的竞争性维度和
信息质量维度，以及行为视角的信息缺失维度来解释上市导致企业投资 －同行企业股价信息敏感性
提升的原因机制。结果显示，无论是在高竞争还是低竞争的行业，无论企业自身的信息质量高或者
低，上市都同等程度地增加了企业投资 －同行企业股价信息的敏感性; 而在区分上市前年份的回归中
发现，只要还未上市，就没有证据表明企业在投资决策中利用了同行企业的股价信息，只有上市之后，

企业投资才表现出了对同行企业股价信息的显著依赖。
以上的结果表明，信息的替代效应在中国企业管理者的投资决策信息利用中没有明显存在的证

据，管理者对于同行信息的利用在上市前后是一个由行为直觉引导的，从无到有的跳跃式过程，而非

对不同信息源的质量进行甄别选择后的替代结果。据此，本文给出以下政策建议: 第一，进一步完善
资本市场的信息渠道，使得股价能够更加公允，以及时反映投资者拥有的信息; 第二，需要完善资本市

场的准入机制和交易行为，提升股价信息在企业管理者投资决策中的信息价值; 第三，进一步明确上

市和非上市企业的同行定位方式，优化并提高其对于信息资源利用的方法和效率，从而提高资本市场

资源配置的效率。
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Impact of Listing on the Sensitivity of Enterprises’Investment
to Peers’Stock Prices Information

FANG Junxiong，LIU Yadan
( School of Management，Fudan University，Shanghai 200433，China)

Abstract: Based on data set of Chinese A-share firms from 1999 to 2017，this paper investigates change on dependence of
investment decisions on one of the most important information sources-stock price information of peer firms，after listing． Fur-
thermore，mechanism of this change is examined from the perspectives of substitution effect and behavioral intuition． The study
has found that sensitivity of investment to stock price information of peer firms has been significantly improved after listing． The
results of mechanism test indicate that in China，the use of peer information in managerial investment decision-making is a
leap，the choice of investment opportunity information is led by behavioral intuition rather than substitution effect． These results
suggest that it is necessary for enterprise managers to optimize and improve the methods and efficiency of the use of investment
information resources to achieve the effective allocation of resources in China’s capital market．

Key words: listing; investment decisions; peers’stock price information; industrial tobin’s Q
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