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摘要:多数文献认为投资者有限理性对经济运行和发展会产生负面作用,本文从高质量发展要求的视角探

讨投资者情绪的作用,基于中国上市公司２００７~２０１９年的数据,检验了投资者情绪对企业全要素生产率的影

响.结果表明,高涨的投资者情绪总体上具有提升企业全要素生产率的效应.缓解融资约束是投资者情绪提升

企业全要素生产率的关键渠道,但高涨的投资者情绪也会加剧代理冲突,不利于企业全要素生产率的提升,这从

侧面反映出融资约束仍是制约中国企业高质量发展的关键因素之一.异质性检验表明,该效应在非国有企业、

规模较小的企业以及内部控制质量较高的企业中更加明显.总体上看,乐观的投资者情绪确实有助于企业全要

素生产率的提升,无论是政府还是企业都应当重视投资者情绪变化给全要素生产率带来的影响.
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一、引言

长期以来,中国经济的高速增长很大程度上依赖于大规模的政府投资拉动和廉价劳动力投入.
尽管改革开放以来中国 GDP年均增速超过９％,但这种建立在要素过度投入之上的经济发展模式存

在高投入、低产出的问题,过度负债投资也造成了严重的债务违约风险.国际经验表明,当人均收入

达到中等发达国家水平后,如果不能实现发展方式的转变,就会导致经济长期停滞不前.随着中国人

口红利的逐渐消失、债务规模居高不下,国民经济从高速增长阶段迈入高质量发展阶段,单纯依靠要

素投入的增长方式已经不可持续,提高全要素生产率成为中国经济转型升级的关键.实现中国经济

增长向全要素生产率支撑型模式的转变,是中国跨越“中等收入陷阱”的关键[１].
资本市场对经济发展起着举足轻重的作用,有着“经济晴雨表”之称.当前,中国正把资本市场改

革和建设作为发展金融事业的关键一环.国家“十四五”规划和２０３５年远景目标纲要提出,要提高直

接融资尤其是股权融资比重.２０２０年４月,国务院发布了«关于构建更加完善的要素市场化配置体
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制机制的意见»,明确指出要“促进技术要素与资本要素融合发展”.这意味着资本市场在提高中国全

要素生产率、促进经济转型升级过程中发挥的作用将越来越大.然而,由于中国股市长期以来“重融

资、轻回报”、制度建设滞后、机构投资者占比较低,导致投资风险高,投资者情绪普遍低落,呈现出“牛
短熊长”的状态,与西方发达国家的资本市场相比还有很大差距.以美国股市为例,自２０世纪８０年

代以来,共出现了五次平均持续时间高达７０个月的“牛市”,而这期间只发生了四次平均持续时间不

到１５个月的“熊市”.２０１０年以后,中美两国股市在估值水平方面的差距也越来越大,尽管中国股市

一度出现了因政策利好和杠杆配资助推的短期“牛市”,但中国股市的平均估值水平仍低于美国股市,
根本原因在于中国经济告别了以往高速增长的态势,投资者对中国股市的投资前景产生了悲观

情绪[２].
企业是经济运行的微观主体,如何实现企业高质量发展事关经济转型升级的成败,研究其实现路

径具有迫切性.第三次科技革命以来,世界上许多伟大企业的诞生与成长都离不开良好的资本市场

环境,因为技术创新需要持续的研发投入,而具有刚性兑付特征的借贷资本无法满足高风险技术创新

的融资需求.成熟活跃的资本市场可以为企业的创新活动注入持久动力,进而提高全要素生产率,这
是高质量发展的本质要求.在当前我国投资者情绪较为悲观的现实背景下,能否通过提振投资者情

绪来为企业高质量发展提供动力呢? 一个不可忽视的问题是,作为一个正处于转轨过程的新兴经济

体,中国资本市场的投机氛围依然浓厚,投资者热衷于概念炒作,许多上市公司盲目迎合投资者情绪

进行资本配置[３].因此,研究中国的投资者情绪问题有很好的现实基础和实际意义,而投资者情绪对

企业全要素生产率的影响也有待检验.本文首先结合已有文献进行理论分析,然后以 A股上市公司

为样本,对投资者情绪如何影响企业全要素生产率进行实证检验,从企业高质量发展视角拓展对投资

者情绪的认识,以期为投资者情绪管理提供理论依据,也为促进企业高质量发展提供政策参考.

二、文献综述

投资者情绪在行为金融理论中被定义为“投资者对公司未来表现的主观预期与公司基本价值之

间存在的系统性偏差”,这是股票非理性定价的关键原因[４][５].关于投资者情绪的影响因素,已有文

献分别从不同角度进行了实证研究,发现其影响因素包括市场收益[６]、市场波动[７]、媒体关注度[８],还
有研究发现机构投资者信心、互联网信息、羊群行为均能显著影响投资者情绪[９].当投资者情绪形成

时,不可避免地会对上市公司的行为决策及其经济后果产生影响.高涨的投资者情绪会提高公司股

价,推高资产价格[１０][１１],这增强了上市公司的外部融资能力,进而影响企业投资行为,即投资者情绪

通过“股权融资依赖渠道”影响企业投资[１２].Polk和Sapienza的实证研究则表明,当投资者情绪发

生变化时,理性的企业管理者会调整投资安排以迎合投资者情绪,从而发现了投资者情绪影响企业投

资的另一重要机制———“理性迎合渠道”[１３].花贵如等认为,现实中企业管理者的有限理性通常与投

资者的有限理性是共同存在的,遂将管理者有限理性与投资者有限理性纳入同一研究框架,提出了投

资者情绪影响企业投资的另一机制———“管理者乐观主义渠道”,并得到中国上市公司数据的证

实[１４].在这三种作用机制下,宏观政策冲击会通过影响投资者情绪来影响企业投资行为.花贵如等

研究发现,中国政府颁布的产业政策显著影响了企业的资本配置效率,而投资者情绪在其中起到了部

分中介效应,当投资者情绪降低了企业融资成本,管理者利用融资成本优势进行资本配置时,企业价

值会得到提升;反之,若管理者为了迎合投资者情绪进行资本配置,则企业价值会受到减损[３].黄虹

等研究发现,投资者情绪在经济政策不确定性与企业投资之间起到了部分中介效应,在经济下行周

期,经济政策不确定性显著抑制了企业投资,且投资者情绪带来的效用高达３１％[１５].还有学者研究

了投资者情绪对盈余管理、股价崩盘风险的影响[１６][１７].
全要素生产率(TFP)是指在既定的要素投入水平下额外增加的生产效率[１８],既可以用于衡量宏

观经济增长的质量和可持续性,也可以用于衡量企业的经营效率和发展质量,目前已有较多文献从微

观层面研究各类因素对全要素生产率的影响.这些因素主要包括融资约束、研发投入、公司治理等.
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Caggese和Cuat发现,企业的技术改进及市场进入决策受到了融资约束的扭曲,这导致了全要素生

产率的损失[１９].李思飞和靳来群研究了中国工业企业的全要素生产率,发现外源性融资约束的下降

可以显著提高非国有企业的全要素生产率,而内源性融资约束的下降对不同所有制企业的全要素生

产率都有提升效果[２０].宋敏等发现,金融科技的发展能够提高信贷资源配置效率,缓解企业融资约

束,从而显著提升了企业全要素生产率[２１].关书和成力为指出,企业研发与能力积累均能显著提高

全要素生产率[２２].刘晔等研究了中国的研发费用加计扣除政策对企业全要素生产率的影响,发现该

政策提高了企业的研发投入水平,进而对全要素生产率起到了促进效果[２３].还有研究发现劳动力成

本[２４]、公司治理水平[２５]、环保投入[２６]也会显著影响到企业的全要素生产率,其中劳动力成本、公司治

理水平与全要素生产率正相关,而企业环保投入与全要素生产率呈“U”型关系.企业全要素生产率

还与资本市场的制度建设密切相关.刘新恒等借助中国 A股实施“陆港通”的准自然实验,研究了资

本市场开放与上市公司全要素生产率的关系,发现资本市场开放能够显著提高企业全要素生产率,且
提高企业产出水平是主要渠道[２７].李春霞等研究发现,资本市场的卖空机制提高了公司的信息透明

度和治理水平、优化了市场资源配置,进而提高了全要素生产率[２８].
从已有文献看,大多数研究聚焦在客观因素对企业全要素生产率的影响,鲜有文献从行为经济学

角度探究全要素生产率的影响因素.在传统的经济学假设中,决策主体是“理性人”,然而现实世界中

几乎不存在完全理性的自然人,因此行为经济学提出了“有限理性”概念.投资者情绪是投资者有限

理性的产物,也是资本市场的常态,尤其是在以个人投资者为主体的中国资本市场,研究投资者情绪

对企业全要素生产率的影响可以将非理性因素纳入全要素生产率的研究框架,具有一定的理论和实

际意义.与现有文献相比,本文可能具有以下几点创新:第一,投资者情绪作为投资者有限理性的具

体表现形式,以往文献大多发现了其负面效果,而本文基于中国存在金融抑制、资本市场制度不健全

以及上市公司治理薄弱这一情境,从企业高质量发展的视角探讨了投资者情绪的经济后果,最终实证

发现高涨的投资者情绪可以提高企业全要素生产率,从而拓展了投资者情绪的经济后果研究.一方

面,肯定了投资者情绪的积极作用,为辩证地看待投资者情绪提供了理论支撑;另一方面,为管理部门

充分重视和积极管理投资者情绪提供了直接的经验证据.第二,不同于以往研究,本文结合了行为金

融学理论,通过考察企业外部因素和内部因素随投资者情绪产生的变化,把投资者有限理性纳入企业

全要素生产率的研究框架,拓展了企业全要素生产率的影响因素研究,从微观视角为深化供给侧结构

性改革下促进经济高质量发展提供了有益参考.第三,分别从融资约束渠道和代理成本渠道考察了

投资者情绪对企业全要素生产率的影响机制,发现投资者情绪通过缓解企业融资约束提高了全要素

生产率,但同时也通过增加代理成本抑制了全要素生产率的提升,这有助于理解投资者情绪影响全要

素生产率的内在机理,把握投资者情绪之所以能够对全要素生产率产生积极影响的关键因素及其不

足,为科学合理利用投资者情绪提供参考.第四,通过异质性分析发现,完善的企业内部监督机制有

助于强化投资者情绪对全要素生产率的积极影响,说明在提高投资者情绪的同时还需要进一步加强

上市公司的内部监督机制建设,这与中国当前正在进行的注册制改革具有内在一致性,也为防范投资

者情绪的负面经济后果提供了直接的证据和启示.

三、理论分析与研究假设

有研究表明,中国企业的高质量发展在很大程度上受到了融资约束的制约,而增强企业融资能

力、缓解企业融资约束是促进全要素生产率提升的重要途径[２９].在金融体系尚不完善的情况下,一
旦企业的内源性融资不足且外部融资困难或成本过高时,企业就会被迫放弃良好的投资机会,降低投

资决策的及时性和有效性,削弱资源配置效率,不利于全要素生产率的提高.当企业面临融资约束

时,技术改进决策及市场进入决策的效率都会降低,造成了全要素生产率的损失[１９].随着融资约束

程度的下降,企业生产规模会向合理范围收敛,而全要素生产率与生产规模的合理程度正相关[３０].
融资约束还抑制了企业创新投入,对生产效率的改善起到了阻碍作用[３１].因此,缓解企业面临的融
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资约束是提高全要素生产率的重要途径,而投资者情绪会对企业外部融资产生显著影响.实证研究

表明,高涨的投资者情绪可以降低股权融资成本、扩大融资规模,进而缓解企业的融资约束程

度[１２][３２].因此,从投资者情绪对企业融资约束的缓解效应来看,高涨的投资者情绪应当可以提高企

业全要素生产率.
然而,投资者情绪又可能会加剧企业的代理冲突,进而抑制企业全要素生产率的提高.在现代公

司制度下,所有者委托管理者对企业进行经营管理,管理者比外部股东掌握了更多的企业信息,造成

管理者与所有者之间的信息不对称,形成第一类企业代理问题.受高涨的投资者情绪影响,公司股价

与实际经营业绩的偏离度会增大,此时管理者薪酬契约的有效性会被削弱[１１].因此,股东通常难以

在投资者情绪高涨时期对企业管理者进行有效监督和激励,在自利动机的驱动下,管理者很可能利用

信息不对称优势进行机会主义投机.此外,在市场情绪高涨时期,管理者会尽力维持公司股价,否则

管理者可能面临股价下跌带来的薪酬损失,更重要的是,一旦公司股价与其他公司股价相比处于较低

水平,则面临被恶意收购的风险.因此,高涨的投资者情绪可能给企业管理者带来较大的压力,导致

管理者过度关注公司股价而放松日常经营管理[３３].当投资者情绪高涨时,股东对企业管理者的监督

意愿降低,监督能力也变弱,从而加剧了管理者的自利行为,增加了代理成本[３４].行为金融学中的迎

合理论认为,为了迎合投资者情绪以维持和提高公司股价、增加私人收益,受到股权激励的企业管理

者可能会将公司资本投向市场青睐的热点项目或行业,但企业资本配置效率在管理者盲目迎合市场

情绪的情况下会受到减损,企业内部的资源错配也会加剧[１３].当投资者情绪高涨时,企业管理者出

于迎合动机,会进行计划之外的创新投资,但这种创新投资通常是低效率的,创新效率的增速对投资

者情绪的敏感度在市场情绪高涨时会降低[３５].管理者短视理论认为,由于投资者与管理者之间存在

信息不对称,在投资者过度乐观时期,企业管理者会为了实现短期收益最大化而放弃部分对企业长期

发展有利的高风险项目,同时选择风险相对较小但无助于提升企业长期发展潜力的投资项目,这会导

致企业内在效率的损失[３３].总之,企业代理问题的存在影响了企业经营管理效率,进而对企业的劳

动生产率、技术使用及资源配置效率等产生影响,是影响企业全要素生产率的重要内部因素[３６],而股

东监督意愿的降低和监督能力的变弱、管理者短视和迎合动机的存在使得投资者情绪提高了企业代

理成本,进而抑制了全要素生产率的提高.综上所述,本文提出如下两个竞争性假设:
假设 H１a:高涨的投资者情绪会提高企业全要素生产率;
假设 H１b:高涨的投资者情绪会抑制企业全要素生产率.

四、研究设计

(一)模型设定

为检验投资者情绪对企业全要素生产率的影响,本文构建基于面板数据的双向固定效应回归模型:

TFPi,t＝α０＋α１STMi,t１＋∑Controli,t１＋γ＋θ＋ε (１)
式(１)中,TFP为企业全要素生产率,STM 为投资者情绪,Control为一组公司层面的控制变量;

γ为年份固定效应,用以控制时间趋势和宏观因素;θ为公司固定效应,用以控制不随时间变化但尚未

观察到的公司遗漏特征;稳健标准误在公司层面聚类.为缓解反向因果导致的内生性问题,所有自变

量滞后一期.若α１的回归系数显著为正,则说明高涨的投资者情绪会提高企业全要素生产率,反之,
则说明高涨的投资者情绪会降低企业全要素生产率.

(二)变量说明

１．全要素生产率.全要素生产率有多种计算方法,相对于通过常规 OLS法测算的 TFP来说,LP
法可以较好地解决内生性和样本选择偏误问题.近年来,Ackerberg等也提出了改进的 ACF法[３７].
文本在基准回归中采用 LP法测算的企业全要素生产率作为被解释变量,在稳健性检验中则采用

ACF法测算的全要素生产率.参考已有文献,本文在测算企业全要素生产率时以营业收入衡量企业

产出,以员工总数衡量劳动投入,以固定资产净额衡量资本投入,以购买商品、接受劳务支付的现金衡
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量中间投入[２６][３８].

２．投资者情绪.关于投资者情绪的衡量,目前没有统一标准,已有文献分别从市场层面和个股层

面进行度量.Baker和 Wurgler采用封闭式基金折价、IPO数量、股票发行比例、上市首日收益、股利

溢价、换手率等６个指标,运用主成分分析法对这些指标进行降维处理,计算出市场层面的投资者情

绪指标[３９].易志高等借鉴该做法,构建出了中国资本市场情绪测度指标 CICSI指数,该指数把基金

折价率、每月首次公开上市的企业数及IPO当日收益率、消费者信心指数、每月券商开户数等指标纳

入计算范围[４０].但以上指标仅能测算市场层面的投资者情绪,忽视了投资者情绪的截面差异.虽然

市场整体情绪对个股情绪有很大影响,但二者仍存在一定差异,当市场情绪高涨时,部分个股情绪可

能反而低落,当市场情绪低落时,部分个股情绪可能反而高涨.为此,一些学者通过分解托宾 Q的方

法来获得个股层面的投资者情绪代理变量[３][４１],本文参考该方法,将托宾 Q对净资产收益率、营业收

入增长率、企业规模、资产负债率进行分季度分行业回归,拟合值反映了托宾 Q 中包含的基本面因

素,残差则反映了投资者情绪,然后取该公司当年的季度回归残差均值,作为个股年度投资者情绪的

代理变量.该方法的理论基础在于,托宾 Q 既反映了未来的投资机会,也包含由投资者情绪造成的

非理性定价.

３．控制变量.参考已有文献,本文选取的控制变量包括企业规模(Size)、企业成长性(Growth)、
资产负债率(Lev)、现金流水平(CFO)、盈利能力(ROA)、企业年龄(Age)、股权集中度(Top)、独立董

事比例(ID)、产权性质(SOE)(见表１).
　表１ 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

全要素生产率 TFP LP法测算的全要素生产率

投资者情绪 STM 分解托宾 Q
公司规模 Size 总资产的自然对数

资产负债率 Lev 负债/总资产

成长性 Growth 营业收入增长率

现金流 CFO 经营性净现金流/总资产

盈利能力 ROA 净利润/总资产

企业年龄 Age 上市年数的自然对数

股权集中度 Top 第一大股东持股比例

独立董事比例 ID 独立董事人数/董事会人数

产权性质 SOE 国有取值为１,反之为０

(三)数据来源

本文以２００７~２０１９年 A股上市公司为样本.之所

以选取２００７年以后样本,是因为考虑到２００７年上市公

司股权分置改革基本完成,资本市场环境发生了重大改

变,且２００７年开始按照新会计准则编制财务报告.按照

通行做法,剔除了金融行业公司、被ST处理的公司、IPO
当年的公司及相关数据缺失的样本,最终得到一个由

２３４４９个观测值组成的非平衡面板数据.为了减轻异常

值对回归结果的影响,对公司层面的连续型变量进行上

下１％位置上的缩尾处理,数据全部来自国泰安数据库.
(四)描述性统计

样本的描述性统计结果见表２.可以看到,全要素生产率 TFP的均值为１４．８１,最小值为１２．５,
最大值为１７．４４,标准差为１．０１８,说明不同企业之间的全要素生产率有较大差异.投资者情绪指标

STM 的均值为０．００６,标准差为１．２９５,说明投资者情绪在不同企业、不同年份之间有很大差异.SOE
的均值为０．４５,表明国有企业占全部样本的４５％,其余５５％的样本为非国有企业.
　表２ 描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 最大值 样本量

TFP １４．８１ １．０１８ １２．５０ １７．４４０ ２３４４９
STM ０．００６ １．２９５ ２．５１８ ５．３４４ ２３４４９
Size ２２．０８０ １．２７９ １９．６３ ２６．０２０ ２３４４９
Lev ０．４４４ ０．２０７ ０．０５３ ０．８９５ ２３４４９
CFO ０．０４５ ０．０７３ ０．１７６ ０．２４９ ２３４４９
Growth ０．２１４ ０．５１１ ０．５５９ ３．５６７ ２３４４９
ROA ０．０３９ ０．０５４ ０．１８９ ０．１９５ ２３４４９
Age ２．２９６ ０．６３４ １．０９９ ３．２５８ ２３４４９
Top ０．３５７ ０．１４９ ０．０９３ ０．７５０ ２３４４９
ID ０．３７２ ０．０５３ ０．３０８ ０．５７１ ２３４４９
SOE ０．４５０ ０．４９７ ０．０００ １．０００ ２３４４９
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五、实证结果分析

(一)基准回归结果

表３报告了投资者情绪对企业全要素生产率影响的回归结果.第(１)~(４)列均控制了公司固定

效应和年份固定效应,稳健标准误在公司层面聚类.其中,第(１)列中的自变量仅包含投资者情绪

STM,此时STM 的系数为负但不显著;第(２)列控制了公司财务特征变量,此时STM 的系数在１％
水平上显著为正;在第(３)列中,进一步控制了公司治理特征变量,此时STM 的系数仍在１％水平上

显著为正;在第(４)列中,还控制了公司年龄和产权性质,STM 的系数仍在１％水平上显著为正.回

归结果表明,高涨的投资者情绪提高了企业全要素生产率,从而假设 H１a得到验证.
其他特征变量的显著性和符号与已有文献基本一致.其中,Size的系数显著为正,说明企业规模

越大,全要素生产率就越高,因为大企业在融资能力、规模效应、劳动力质量等方面具有相对优势;

CFO和ROA的系数均显著为正,说明现金流越充足、盈利能力越强的企业就有越高的全要素生产

率,因为这些企业有能力在研发创新或其他高效率的生产活动领域投入更多的资金;Growth的系数

显著为正,说明企业成长性越高,全要素生产率就越高,因为较高的成长性意味着企业在应对外部环

境变化和持续经营方面的能力也较强,资源配置效率会得到提高[２１].
　表３ 投资者情绪与企业全要素生产率

变量 (１) (２) (３) (４)

STM ０．０１１( １．５６８) ０．０３０∗∗∗(５．８７０) ０．０３１∗∗∗(５．９３７) ０．０３１∗∗∗(５．９７０)

Size ０．４１７∗∗∗(２９．４６３) ０．４１８∗∗∗(２９．６４７) ０．４１７∗∗∗(２９．４１６)

Lev ０．２９５∗∗∗(５．２９８) ０．２９５∗∗∗(５．２８７) ０．２８２∗∗∗(４．９９８)

CFO ０．２０８∗∗∗(３．３３１) ０．２０６∗∗∗(３．３０４) ０．２０１∗∗∗(３．２１５)

Growth ０．１４２∗∗∗(１５．６５４) ０．１４３∗∗∗(１５．７３３) ０．１４３∗∗∗(１５．６８９)

ROA １．１４９∗∗∗(１０．９０７) １．１６１∗∗∗(１１．０４３) １．１６６∗∗∗(１１．１０４)

Top ０．０９２( １．１００) ０．０７０( ０．８１５)

ID ０．０３１(０．２７２) ０．０２５(０．２１４)

Age ０．０５３∗(１．７５３)

SOE ０．０４７( １．０７０)

cons １４．２９９∗∗∗(７８２．３９１) ５．２０４∗∗∗(１７．６１２) ５．２０６∗∗∗(１７．２４６) ５．１５６∗∗∗(１７．１７２)
公司固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
N ２３４４９ ２３４４９ ２３４４９ ２３４４９
R２ ０．２６４ ０．４７７ ０．４７７ ０．４７７

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.括号中为统计量t值.下表同.

(二)稳健性检验

１．内生性处理.本文的回归模型中,自变量全部滞后一期,因此反向因果关系较弱.然而遗漏变

量也会引发内生性问题,由于潜在的影响因素过多,在实证研究中较难避免遗漏变量的影响,虽然本

文在回归模型中尽量控制了影响全要素生产率的主要因素,并且使用了双向固定效应模型,但仍可能

存在遗漏变量造成的内生性问题.为此,本文在控制年份固定效应和公司固定效应的基础上也控制

了年份和行业的联合固定效应,从而控制了行业层面随时间变化的遗漏因素(如产业政策调整、行业

自身发展趋势等),结论仍保持一致.
寻找合适的工具变量进行回归可以有效解决内生性问题.本文首先借鉴了花贵如等的做法,选

取投资者情绪的一阶滞后项作为工具变量[３],并采用面板工具变量回归法进行估计.其次,借鉴公司

金融领域文献的普遍做法[４２][４３][４４],以内生解释变量的同行业均值作为工具变量,即选取企业所在

“年度—行业”的投资情绪均值作为工具变量,为了更好地满足工具变量的外生性要求,本文在计算投

资者情绪的“年度—行业”均值时剔除了企业本身,对于同一“年度—行业”内仅有一家企业的样本,也
予以剔除.选取企业所处行业其他企业投资者情绪的均值作为工具变量的依据在于:第一,同行业的
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公司面临相似的外部经营环境和行业特征,投资者很可能对这些企业具有类似的预期,从而产生相近

的投资者情绪,即该企业与同行业其他企业的投资者情绪应当有较高的相关性,满足工具变量的相关

性要求;第二,同行业其他企业的投资者情绪不大可能会直接影响到该企业的全要素生产率,从而满

足工具变量的外生性要求.本文对这两个工具变量的合理性分别进行了检验,结果显示,KleibergenＧ
PaaprkLM 统计量均在１％水平上显著,即拒绝了“工具变量识别不足”的假设,说明工具变量不存

在不可识别问题;KleibergenＧPaaprkWaldF均远大于StockＧYogo检验１０％水平上的临界值,说明

工具变量与内生解释变量具有较强的相关性.表４的第(１)列和第(２)列汇报了工具变量回归的结

果.第(１)列的工具变量为投资者情绪的一阶滞后项,第(２)列的工具变量为投资者情绪的同行业均

值.二者均通过了工具变量的不可识别检验、弱工具变量检验,说明工具变量的选取是合适的.第

(１)列和第(２)列中STM 的系数均在１％水平上显著为正,表明在缓解了潜在的内生性问题后,投资

者情绪仍然对企业全要素生产率有显著提升效应.
　表４ 稳健性检验结果

(１) (２) (３) (４) (５)

STM
０．０３０∗∗∗ ０．０５４∗∗∗ ０．０２５∗∗∗ ０．０１１∗∗ ０．０３０∗∗∗

(３．３３７) (５．０２３) (４．５２５) (２．３５８) (５．２５０)

STM_STM
０．０００３
(０．１９６)

Size
０．４１５∗∗∗ ０．４３４∗∗∗ ０．１９１∗∗∗ ０．４０９∗∗∗ ０．４１７∗∗∗

(３２．２６１) (３３．１１３) (１１．８８５) (３１．２９６) (２９．４１６)

Lev
０．２６０∗∗∗ ０．２４０∗∗∗ ０．２７０∗∗∗ ０．３０２∗∗∗ ０．２８３∗∗∗

(６．０２１) (５．４９８) (４．３６１) (５．５１４) (５．０４９)

CFO
０．２２０∗∗∗ ０．１９６∗∗∗ ０．１３６∗∗ ０．１９０∗∗∗ ０．２０１∗∗∗

(３．７９１) (３．５０８) (２．０７１) (３．０４７) (３．２３１)

Growth
０．１５１∗∗∗ ０．１４０∗∗∗ ０．１３６∗∗∗ ０．１４８∗∗∗ ０．１４３∗∗∗

(１６．３０６) (１５．９８１) (１４．０７７) (１６．２６８) (１５．６８７)

ROA
１．１４８∗∗∗ １．０６７∗∗∗ １．０６７∗∗∗ １．３４１∗∗∗ １．１６７∗∗∗

(１１．１５４) (１０．０９２) (９．４２６) (１２．９３４) (１１．０６５)

Top
０．０３９ ０．０７８ ０．１１４ ０．０７２ ０．０７０

( ０．６２９) ( １．３２０) ( １．０９０) ( ０．８３５) ( ０．８１２)

ID
０．０１４ ０．０２０ ０．０５６ ０．０５０ ０．０２４
(０．１６５) (０．２４１) (０．４２８) (０．４４１) (０．２１３)

Age
０．０６７∗∗ ０．０５６∗∗∗ ０．０１７ ０．１３０∗∗∗ ０．０５３∗

(２．５２８) (２．８７２) (０．５０９) (４．８９２) (１．７４６)

SOE
０．０５２∗ ０．０４４ ０．０９６∗∗ ０．０５０ ０．０４７

( １．６９１) ( １．４２３) ( １．９９４) ( １．１４７) ( １．０６９)

cons
６．７８０∗∗∗ ５．４１３∗∗∗ ５．１５６∗∗∗

(１９．４３６) (１８．５２２) (１７．１７１)

公司固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
UnderidentificationChiＧsq(１)P ０．０００ ０．０００
KleibergenＧPaaprkWaldF ２０２８．０４１ １２３７．１６３
N ２１１０２ ２３０１１ ２３４４９ ２３４４９ ２３４４９
R２ ０．４６９ ０．４７６ ０．２５０ ０．４６８ ０．４７７

　　注:由于CICSI指数属于时间序列数据,若控制年份固定效应,则其解释效力会被年份固定效应吸收.因此,本文在采用 CICSI

指数做稳健性检验时用 M２增长率、GDP增长率和CPI增长率替换掉年份虚拟变量,即表中第(４)列的年份固定效应实际上是这３个

宏观经济变量.
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２．替换核心变量.采用LP法测算全要素生产率的前提假设在于,当企业面临生产率冲击时,对
要素投入的及时调整没有成本,而 Ackerberg等则认为劳动的系数只有在代理变量和自由变量相互

独立时才能得到一致估计,否则就无法避免第一步估计系数之间存在的共线性[３７].有鉴于此,他们

对LP法进行了修正,提出了ACF法.本文将LP法测算的全要素生产率替换为ACF法测算的全要

素生产率进行稳健性检验.表４第(３)列汇报了替换全要素生产率指标后的回归结果,STM 的系数

仍在１％水平上显著为正.其次,采用易志高等构建的CICSI指数作为投资者情绪的替代变量[４０],该
指数在国泰安数据库更新至今.虽然该指数只能反映市场层面的投资者情绪,但仍具有一定的稳健

性检验作用.表４第(４)列汇报了替换投资者情绪代理变量后的回归结果,此时STM 的系数仍显著

为正.

３．非线性关系检验.本文的回归结果表明投资者情绪能够提高企业全要素生产率,然而从理论

上看,投资者情绪对企业全要素生产率的影响可能是非线性的.当投资者情绪低于某一阈值时,此时

融资约束机制处于主导地位,投资者情绪高涨有利于缓解企业融资约束,从而促进全要素生产率的提

升,而当投资者情绪超过这一阈值时,继续高涨就会使得代理成本机制居于主导地位,导致企业资

本配置效率降低,从而抑制了全要素生产率.投资者情绪对企业全要素生产率的提升作用是否存

在“过犹不及”的现象呢? 本文在模型(１)的基础上加入投资者情绪的二次项,考察二者的非线性

关系.结果如表４第(５)列所示,投资者情绪的二次项(STM_STM)系数值很小,且不显著,从而排

除了投资者情绪与企业全要素生产率之间可能存在的“过犹不及”现象,进一步保证了回归结果的

稳健性.
(三)影响机制检验

理论分析部分指出,高涨的投资者情绪既可能通过缓解企业融资约束来提高企业全要素生产率,
又可能通过加剧代理冲突来抑制全要素生产率的提升.因此,本文按照温忠麟和叶宝娟提出的机制

检验步骤,分别从融资约束和代理成本等方面来分析投资者情绪影响企业全要素生产率的内在机

制[４５].中介效应检验包括以下三个步骤:第一步,检验投资者情绪对企业全要素生产率的影响;第二

步,检验投资者情绪对中介变量的影响;第三步,在第一步回归模型的自变量中加入中介变量,检验中

介变量和投资者情绪的系数显著性及符号,据此判断中介效应或遮掩效应是否成立.
关于融资约束的度量,Hardlock和Pierce对流行的几种融资约束指标进行了比较,认为 WW 指

数在识别企业融资约束程度方面的效力优于其他指标,是公认比较可靠的度量指标.许晓芳等基于

欧拉投资模型的 GMM 估计构建了中国上市公司的 WW 指数[４６][４７].本文借鉴许晓芳等的做法,以

WW 指数衡量企业融资约束程度.参考陈茹等研究,采用经营费用率衡量企业代理成本,即代理成

本等于管理费用与销售费用之和占营业收入的比例[３８].
机制检验的回归结果见表５.其中,第(１)列和第(４)列反映了投资者情绪对全要素生产率的影

响,STM 的系数均显著为正,即投资者情绪总体上提高了企业全要素生产率.第(２)列中的因变量为

融资约束程度(FC),STM 的系数显著为负,说明高涨的投资者情绪可以缓解企业融资约束.第(３)
列中的因变量为全要素生产率(TFP),解释变量包括投资者情绪(STM)和企业融资约束程度(FC),
此时STM 的系数显著为正,而FC的系数显著为负,根据系数的符号和显著性可以判定,企业融资约

束的缓解在投资者情绪与全要素生产率之间起到了部分中介效应.第(５)列中的因变量为企业代理

成本(AC),STM 的系数显著为正,说明高涨的投资者情绪会提高企业代理成本.第(６)列中的被解

释变量为全要素生产率(TFP),解释变量包括投资者情绪(STM)和代理成本(AC),此时STM 的系

数显著为正,而 AC的系数显著为负,根据系数的符号和显著性可知,代理成本在投资者情绪与全

要素生产率之间产生了抑制效应,即投资者情绪通过提高企业代理成本抑制了全要素生产率的提

升.投资者情绪对企业全要素生产率影响的总效用中约有４５％(０．００４×３．５００/０．０３１)来自融资

约束缓解渠道,这表明缓解企业融资约束程度是投资者情绪提高全要素生产率的重要渠道,验证

了本文的研究假设.
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　表５ 机制检验结果

变量

融资约束

(１) (２) (３)

TFP FC TFP

代理成本

(４) (５) (６)

TFP AC TFP

STM
０．０３１∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．０１７∗∗∗ ０．０３０∗∗∗ ０．００５∗∗∗ ０．０３４∗∗∗

(５．９７４) ( ８．１６４) (３．４７９) (５．８９１) (４．１２７) (６．８３６)

FC
３．５００∗∗∗

( ２９．３２４)

AC
０．９２９∗∗∗

( ９．８０６)

Size
０．４１７∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．３０７∗∗∗ ０．４１７∗∗∗ ０．０１９∗∗∗ ０．３９９∗∗∗

(２９．３４６) ( ２９．３６３) (２３．４６４) (２９．４６１) ( ５．８６１) (２９．６１６)

Lev
０．２８１∗∗∗ ０．０２１∗∗∗ ０．３５３∗∗∗ ０．２８８∗∗∗ ０．０３８∗∗∗ ０．２５３∗∗∗

(４．９８３) (４．７７７) (６．４７７) (５．０９０) ( ３．３１７) (４．７３９)

CFO
０．２００∗∗∗ ０．００３ ０．２１２∗∗∗ ０．２０９∗∗∗ ０．０３０∗∗∗ ０．１８２∗∗∗

(３．２１２) (０．６００) (３．７３３) (３．３８８) ( ２．６１９) (３．０２５)

Growth
０．１４３∗∗∗ ０．００２∗∗∗ ０．１５１∗∗∗ ０．１４３∗∗∗ ０．０２０∗∗∗ ０．１２４∗∗∗

(１５．６８２) (３．０５８) (１８．６０８) (１５．６５０) ( １１．２３１) (１４．００１)

ROA
１．１７０∗∗∗ ０．０６２∗∗∗ ０．９５３∗∗∗ １．１７７∗∗∗ ０．３３２∗∗∗ ０．８６８∗∗∗

(１１．１３４) ( ６．１３１) (９．４２５) (１１．２７２) ( １３．４９０) (８．１１５)

Top
０．０６８ ０．００３ ０．０７７ ０．０６３ ０．０２６ ０．０８７

( ０．７８８) ( ０．３９５) ( ０．８９６) ( ０．７３０) ( １．４８４) ( １．０２４)

ID
０．０２４ ０．００５ ０．０４１ ０．００８ ０．００５ ０．００４
(０．２１４) (０．５０８) (０．３７７) (０．０７３) ( ０．２３５) (０．０３７)

Age
０．０５３∗ ０．００５∗∗ ０．０７０∗∗ ０．０４９ ０．０１９∗∗∗ ０．０６６∗∗

(１．７５６) (２．１８９) (２．４３０) (１．６１８) (３．７３５) (２．２９３)

SOE
０．０４８ ０．００２ ０．０５５ ０．０４３ ０．０１４ ０．０５６

( １．０９５) ( ０．６２４) ( １．３２４) ( ０．９８９) ( １．４０２) ( １．２５８)

cons
５．１４８∗∗∗ ０．３１２∗∗∗ ４．０５４∗∗∗ ５．１６７∗∗∗ ０．５７７∗∗∗ ５．７０３∗∗∗

(１７．０９６) ( １３．９８６) (１３．０６６) (１７．２３２) (８．５７６) (１９．７０７)

公司固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２３４４８ ２３４４８ ２３４４８ ２３２６７ ２３２６７ ２３２６７
R２ ０．４７７ ０．３１０ ０．５５７ ０．４７８ ０．１４５ ０．４９１

六、异质性分析

(一)企业所有制

在中国特殊的经济制度下,所有制差异是上市公司的典型特征之一.一方面,由于金融抑制较为

严重,国有企业在信贷市场享有得天独厚的优势,而非国有企业却在融资过程中面临“所有制歧视”,
得不到充足的信贷支持[４８],这严重抑制了非国有企业全要素生产率的提升,而能够缓解企业融资约

束的外部因素通常对非国有企业的影响更大.因此,如果缓解融资约束是投资者情绪影响企业全要

素生产率的主导机制,那么投资者情绪对非国有企业全要素生产率的提升效果应当更加显著.本文

根据企业所有制将全部样本划分为国有企业子样本与非国有企业子样本,并进行分组回归.结果如

表６第(１)列和第(２)列所示.国有企业组的STM 系数值为０．０１且不显著,而非国有企业组的STM
系数值为０．０３９,在１％水平上显著,组间系数差异在１％水平上显著.这表明,与国有企业相比,高涨

的投资者情绪更能提高非国有企业的全要素生产率.造成这种差异的原因在于,非国有企业较国有
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企业面临更大的融资约束,因此投资者情绪在非国有企业中的融资约束缓解效应更加明显,而国有企

业的融资优势使得投资者情绪的融资约束缓解效应并不明显.
　表６ 异质性检验结果

(１)

国有企业

(２)

非国有企业

(３)

规模较大

(４)

规模较小

(５)

内控质量较高

(６)

内控质量较低

STM
０．０１０ ０．０３９∗∗∗ ０．０１９∗∗ ０．０３４∗∗∗ ０．０３２∗∗∗ ０．０２２∗∗∗

(１．０９７) (６．４９０) (２．３５０) (５．３９８) (５．３３８) (２．８７８)

Size
０．３６２∗∗∗ ０．４２６∗∗∗ ０．３６９∗∗∗ ０．４０６∗∗∗ ０．３３１∗∗∗ ０．４５２∗∗∗

(１５．８６８) (２３．６５０) (１５．６７５) (１５．５４７) (１９．３２８) (２２．６７４)

Lev
０．３５３∗∗∗ ０．２４６∗∗∗ ０．４１１∗∗∗ ０．２７５∗∗∗ ０．４０７∗∗∗ ０．２０８∗∗∗

(４．０３０) (３．３１６) (４．６８９) (３．７３２) (６．２９４) (２．７９６)

CFO
０．３５９∗∗∗ ０．０７１ ０．４２６∗∗∗ ０．０３１ ０．０９１ ０．３４５∗∗∗

(４．４５３) (０．７６８) (５．５５８) (０．３４４) (１．２２６) (３．８４７)

Growth
０．１２８∗∗∗ ０．１４８∗∗∗ ０．１０８∗∗∗ ０．１６８∗∗∗ ０．０９２∗∗∗ ０．１６３∗∗∗

(１１．０４０) (１１．２００) (１１．１０１) (１０．４１９) (８．５２６) (１１．３１３)

ROA
１．２４８∗∗∗ ０．９５４∗∗∗ １．７１７∗∗∗ ０．５８５∗∗∗ １．３３６∗∗∗ ０．９１０∗∗∗

(７．９８０) (７．２１３) (１０．０９４) (４．８５８) (８．４４９) (６．８１８)

Top
０．００９ ０．０４２ ０．０４８ ０．１０７ ０．０７２ ０．１１５

( ０．０７８) (０．３４２) ( ０．４５４) ( ０．７４９) ( ０．７３９) (０．９９８)

ID
０．０３９ ０．０８４ ０．０７８ ０．００１ ０．１１７ ０．１１４
(０．２６２) (０．５１９) (０．５５２) ( ０．００９) (０．９７０) ( ０．６７８)

Age
０．０３６ ０．０１３ ０．０５４ ０．０２１ ０．１４３∗∗∗ ０．００５
(０．７２９) ( ０．３０２) (１．２４０) (０．４６２) (４．３１２) (０．１０６)

SOE
０．０４０ ０．０２５ ０．０３６ ０．０３８
(０．６４７) ( ０．５１０) ( ０．６４７) ( ０．７５３)

cons
６．３７４∗∗∗ ４．９１０∗∗∗ ６．２８２∗∗∗ ５．２２１∗∗∗ ６．９３４∗∗∗ ４．４１２∗∗∗

(１３．０７８) (１２．８４１) (１１．９６７) (９．８２０) (１９．０８３) (１０．５５９)
公司固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １０５４５ １２９０４ １１７２２ １１７２７ １１７１８ １１７２２
R２ ０．４２５ ０．４９２ ０．４０６ ０．３３４ ０．５１３ ０．４５９
组间系数差异P值 ０．００２ ０．０１４ ０．０００

(二)企业规模

与非国有企业在融资时面临的“所有制歧视”类似,中小企业在融资时也会面临“规模歧视”,这使

得中小企业与大企业相比而言更难获得融资支持[４８].因此,当融资约束机制占主导地位时,投资者

情绪对企业全要素生产率的提升作用应当在规模较小的企业中更加明显.为进一步考察投资者情绪

对企业全要素生产率的影响是否具有规模异质性,本文将全部样本按照企业规模的年度中位数划分

为规模较大组和规模较小组.回归结果如表６的第(３)列和第(４)列所示,规模较大组中的STM 系

数为０．０１９,规模较小组中的STM 系数为０．０３４,组间系数差异在５％水平上显著.这表明投资者情

绪对规模较小企业的全要素生产率的提升作用更加明显.
(三)企业内部控制

内部控制通过契约形式优化企业内部流程,合理分配利益各方权责,保证权力的有效监督和制

衡,是缓解企业内部代理问题的一种制度安排,能够有效改善公司治理[４９],从而纠正管理者做出满足

个人偏好或私人利益但不符合股东利益的决策.高质量的内部控制还可以改善信息沟通效率,缓解

内外部信息不对称程度,这也有助于提高资本配置效率[５０].内部控制还通过提高业绩指标的信息含

量,使其更好地反映管理者的努力程度[５１],从而激励经理人将股东利益最大化作为决策目标.激励

机制错位导致了更高的代理成本,进而抑制了企业全要素生产率,但内部控制质量的提高可以削弱激

励机制错位对企业全要素生产率的负面影响[５２].因此,代理冲突在投资者情绪与企业全要素生产率

之间起到的抑制效应应当在内部控制质量较高的企业中更弱,从而有利于投资者情绪“趋利避害”,使
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得投资者情绪对企业全要素生产率的提升效应在内部控制质量较高的企业中更加明显.为了检验投

资者情绪对企业全要素生产率的影响是否在不同内部控制质量的企业中具有异质性表现,本文参照

李小荣等的做法[５３],采用“迪博内部控制指数”衡量企业的内部控制质量,并将全部样本分为内部控

制质量较高组和内部控制质量较低组.回归结果见表６第(５)列和第(６)列,STM 的系数在内部控制

质量较高组中为０．０３２,在内部控制质量较低组中为０．０２２,组间系数差异在１％水平上显著.这表明

投资者情绪对内部控制质量较高的企业全要素生产率的提升作用更大.

七、结论与启示

资本市场对经济发展起到至关重要的作用,在当前中国进入经济高质量发展阶段和扩大直接融资

占比的背景下,有必要结合行为金融理论,深入考察投资者情绪对企业全要素生产率的影响.本文在理

论分析的基础上,结合中国上市公司的面板数据实证检验了投资者情绪对企业全要素生产率的影响.
研究发现,高涨的投资者情绪对企业全要素生产率具有显著的正向影响,这种正向影响主要源于投资者

情绪对企业融资约束的缓解效应.本文还发现企业代理成本在投资者情绪与企业全要素生产率之间存

在抑制效应,高涨的投资者情绪提高了企业代理成本,进而抑制了全要素生产率的提高.但总体上看,
高涨的投资者情绪提高了企业全要素生产率.区分企业所有制、规模和内部控制质量后发现,投资者情

绪对全要素生产率的提升作用在非国有企业、规模较小的企业、内部控制质量较高的企业中更加明显.
本文的研究结论具有如下政策启示:(１)要辩证地看待投资者情绪的作用.以往文献普遍认为投

资者情绪作为投资者非理性行为的表现形式之一,无论是对投资者还是对企业而言都具有不利的影

响,如提升股价崩盘风险、加剧代理问题等,这使得大多数人对投资者情绪存在偏见.事实上,由于高

涨的投资者情绪能够缓解企业面临的融资约束,这对于处于金融抑制环境的企业具有积极作用,可以

通过缓解融资约束来提高企业全要素生产率,助力高质量发展.在中国,即使经过多年的信贷市场市

场化改革,仍存在较为严重的金融抑制,对于部分民营企业尤其是中小企业来说,融资难、融资贵的问

题没有得到很好解决.民营企业通常具有较高的生产效率,也是创新变革的中坚力量,但长期以来的

融资约束抑制了民营企业生产率的进一步提高,如果能够利用好投资者情绪,那么这些企业的融资约

束应该能够得到一定缓解,从而有利于全要素生产率的进一步提高,符合经济高质量发展的要求.利

用好投资者情绪的关键在于审时度势,权衡利弊,使投资者情绪保持在合理范围,这样既能最大限度

地遏制其负面效果和防范潜在风险,又能促进企业高质量发展.(２)优化融资环境,提高企业内部控

制质量.投资者情绪对企业全要素生产率的正向作用主要来源于对企业融资约束的缓解,良好的融

资环境与投资者情绪之间应当存在替代效应.如果能够进一步深化金融市场改革,营造公平、高效的

金融市场环境,那么上市公司调动投资者情绪以缓解融资约束的动力就会减小,投资者情绪带来的负

面作用也会随之减少.此外,要加强建设和完善企业内部控制体系,以便更好地发挥投资者情绪的积

极作用,削弱投资者情绪的负面影响,实现“趋利避害”.(３)推动资本市场健康发展.随着注册制有序

试点与推行,未来会有更多的企业上市,这给上市公司带来了更大的融资压力,而当前我国投资者情绪

还有较大的上涨空间,适当推动投资者情绪上涨有利于降低上市公司融资压力.既要防止资本市场大

起大落,又要防止投资者情绪低迷,这对于实现中国企业高质量发展和经济转型升级具有重要意义.
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AStudyofInvestorSentimentonTotalFactorProductivity
DONGLi　CHENJinlong　GUO Huiling

(BusinessSchool,HuaqiaoUniversity,Quanzhou３６２０２１,China)

Abstract:Mostliteraturesbelievethatinvestorboundedrationalityhasanegativeeffectoneconomic
operationanddevelopment．BasedontheChinesesituation,thispaperdiscussestheroleofinvestor
sentimentfromtheperspectiveofhighＧqualitydevelopmentrequirements,andteststheimpactof
investorsentimentontotalfactorproductivitybasedonthedataofChineselistedcompaniesfrom
２００７to２０１９．TheresultsshowthattherisinginvestorsentimentcanimprovethetotalfactorproＧ
ductivityofenterprisesonthewhole．EasingthefinancingconstraintsisthemainchannelforinvesＧ
torsentimenttoimprovethetotalfactorproductivityofenterprises,buttherisinginvestorsentiＧ
mentwillalsoaggravatetheagencyconflict,whichhasahindranceontheimprovementoftotalfacＧ
torproductivity,whichreflectsthatthefinancingconstraintsarestilloneofthekeyfactorsrestricＧ
tingthehighＧqualitydevelopmentofenterprisesinChina．Heterogeneitytestshowsthattheeffectis
moreobviousinnonＧstateＧownedenterprises,smallerenterprisesandenterpriseswithhigherquality
ofinternalcontrol．Generallyspeaking,optimisticinvestorsentimentdoescontributetotheimproveＧ
mentoftotalfactorproductivityofenterprises．BoththegovernmentandenterprisesshouldpayatＧ
tentiontotheimpactofinvestorsentimentchangesontotalfactorproductivity．
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