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摘　 要:作为资本市场发展的重要基础,企业信息披露如何影响全要素生产率对金融服务于实体经济发展至关

重要。 利用 A 股上市公司数据进行实证分析发现:首先,信息披露质量的提高能够显著提升企业全要素生产率

(TFP),在进行内生性和稳健性检验后,结果仍然成立。 其次,机制检验发现信息披露质量主要通过优化资本配

置效率来促进企业 TFP 提升。 进一步研究发现,企业信息披露改善会提高股票流动性,所带来的资本市场压力

会使企业进行“重数量、轻质量”的策略性创新,进而导致企业信息披露无法通过技术创新提升企业 TFP。 最后,
当分析师关注和长期机构投资者持股比例较高时,信息披露质量对企业 TFP 的提升作用更强。 本文研究为资

本市场改革如何助力实体经济高质量发展提供了理论参考和经验证据。
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Abstract: As an important basis for the development of capital market, how corporate information disclosure affects total
factor productivity is of great importance for financial services to the development of real economy. Using the data of A-
share listed companies for empirical analysis, this paper finds that, first of all, the improvement of information
disclosure quality can significantly improve the total factor productivity (TFP) of enterprises, and the results are still
valid after the endogeneity and robustness test. Secondly, the mechanism test found that the quality of information
disclosure mainly promoted the improvement of TFP by optimizing the efficiency of capital allocation. Further research
finds that the improvement of corporate information disclosure will improve stock liquidity, and the pressure of capital
market will make enterprises carry out strategic innovation " valuing quantity over quality" , which leads to the failure of
corporate information disclosure to improve corporate TFP through technological innovation. Finally, when analysts pay
attention to and long-term institutional investors hold a higher proportion of shares, the quality of information disclosure
has a stronger effect on the improvement of enterprise TFP. This study provides theoretical reference and empirical
evidence for how capital market reform can help the high-quality development of the real economy.
Key words:information disclosure;total factor productivity;capital allocation efficiency;technological innovation

411

中国软科学 2023 年第 7 期



　 　 改革开放以来,我国经济依靠生产要素的大

规模投入经历 40 余年高速增长,但随着人口结构

和资源供需的变化,投资驱动模式难以为继,迫切

需要我国经济从“数量追赶”转向“质量追赶”,实
现高质量增长,而推动经济高质量增长的核心是

提高企业全要素生产率(TFP) [1]。 作为调节经济

发展动能的“转换器”,高效的资本市场以信息披

露为“硬约束”来促进市场内部信息的传递,从而

合理引导资本有效配置,并促进企业创新,实现经

济高质量增长。 但目前鲜有文献从资本配置效

率、技术创新两个层面同时考察信息披露质量与

企业 TFP 之间的关系。
信息披露作为资本市场的生命线,是资本市

场发挥资本配置功能的重要步骤,尤其在现阶段

以信息披露为核心的注册制全面实施的背景下,
探究企业信息披露如何影响全要素生产率尤为重

要。 现有研究表明:一是信息披露质量的提升不

仅能够降低事前的信息不对称,降低代理成本,缓
解企业融资约束[2],还能降低事后的道德风险,提
高公司治理能力,促进企业创新[3 - 5]。 二是信息

披露质量的提升能够增加管理层隐藏负面消息的

成本,抑制管理层的机会主义行为,从而降低负面

信息累计导致的股价崩盘风险[6]。 三是信息披露

有利于降低外部投资者与企业之间的信息不对

称,提高股票流动性,降低逆向选择而造成的融资

成本,提高企业投资效率[7 - 8]。
综上所述,现有关于企业信息披露经济后果

的研究主要集中于提高创新能力和投资效率等方

面,并未对企业 TFP 进行研究。 因此,本文以

2009—2019 年 A 股非金融上市公司数据为样本,
实证分析信息披露质量对企业 TFP 的影响。 结果

发现,信息披露质量能够显著提高企业 TFP,其主

要影响途径是资本配置机制。 技术创新机制不成

立的原因在于信息披露质量的提升会提高股票流

动性,导致企业进行“重数量、轻质量”的策略性创

新行为。 进一步研究发现,在分析师关注和长期

机构投资者持股比例高的企业中,信息披露质量

对企业 TFP 的提升作用更强。
与已有文献相比,本文的边际贡献主要在于:

首先,拓宽了企业信息披露经济后果的相关文献,
现有关于信息披露的研究主要集中于融资约

束[2],定价效率[9], 公司治理[10], 股价崩盘风

险[11]、投资效率[12] 和技术创新[5] 等方面,而全要

素生产率(TFP)作为经济高质量发展的核心,目前

还鲜有文献探讨企业信息披露与全要素生产率

(TFP)之间的关系。 本文从微观视角诠释了信息

披露质量对企业 TFP 的影响,有助于理解资本市

场改革如何更好的服务于实体经济高质量增长。
其次,本文从资本配置机制与技术创新机制两个

层面来验证企业信息披露对 TFP 的影响机制,发
现技术创新机制不显著的原因在于信息披露质量

导致企业策略性创新行为,这会降低技术创新机

制驱动企业 TFP 提升的实际效能,这不仅丰富了

信息披露质量与管理层短视与策略性创新的相关

研究,拓宽了该领域的研究边界,更为中国经济如

何提质增量提供了经验证据。 最后,本文从分析

师和机构投资者等资本市场信息中介和监督者的

角度验证信息披露质量对企业 TFP 的异质性影

响,这为进一步深化金融体制改革,积极完善我国

资本市场改革提供了理论依据。
一、理论分析与研究假设

现有关于企业全要素生产率的文献主要集中

在以下两个方面:一是企业外部环境,包括贸易自

由化[13]、股票市场开放[14]、财政政策[15]、市场竞

争[16]、金融地理结构[17] 等。 二是企业内部环境,
譬如公司治理水平[18]、股价信息含量[19]、融资约

束[20]、创新能力[21]、投资效率[22] 等。 TFP 是一个

索洛余值,可分解为资本配置效应和技术创新效

应。 从理论上来讲,信息披露能够降低企业内外

部信息不对称程度,降低代理成本,可能通过资本

配置效应和技术创新效应来影响企业 TFP 增长。
第一,信息披露质量的提升能够促进企业通

过优化资本配置效率提高 TFP。 首先,信息披露质

量越高,能够降低投资者搜寻特质信息的难度和

成本,通过市场交易将企业特质信息反馈至股价,
提高股票定价效率[23 - 24],而股价是引导资本配置

的关键,当股价能够真实反映公司内在价值,资本
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才能得到有效配置[25],从而提高企业 TFP[26]。 方

红星等[27]的研究表明,信息披露质量的提升有助

于公司特质信息融入股价,提升资本定价效率。
游家兴[28]的研究也表明随着股票定价效率的提

高,资本能够更快的从低效率企业转移到高效率

企业中,改善资本配置效率。 其次,在信息不对称

的情况下,道德风险和逆向选择会影响市场的有

效性,管理层为扩大市场规模可能会投资净现值

为负的项目,从而导致企业投资偏离最优水平,降
低资本配置效率[22]。 信息披露质量的提高能够及

时识别较差的投资项目,对管理层行为进行有效

监督和约束,避免盲目过度投资,降低企业资本

配置效率 [29] 。 而资本配置效率是影响企业 TFP
的重要途径 [30] 。 因此,信息披露质量的提升可

以改善资本配置效率从而作用于企业 TFP 的

增长。
第二,信息披露质量的提升能够促使企业进

行技术创新来提高企业 TFP。 首先,由于创新是一

项研发周期长、失败风险高、收益不确定的项

目[31]。 在信息不对称的情况下,市场无法将资金

配置到研发效率高的企业,导致创新活动缺乏充

足的资金支持[32]。 而信息披露的改善能够降低投

资者事前的信息不对称,降低企业融资成本,缓解

融资约束困境,为创新提供资金支持,从而促进企

业创新[33 - 34]。 其次,信息披露质量的提高释放企

业自身经营绩效良好的信号,能够吸引外部投资

者关注,有利于获取有效的外部资金供给[2]。 若

企业信息披露评级较低,会给投资方造成经营环

境恶劣、管理混乱的印象,导致企业难以获取外部

融资,抑制企业创新[5],从而降低企业 TFP。
故此,本文提出如下假设:
H1:信息披露质量能够促进企业 TFP 提升。
H2:信息披露质量能够通过资本配置机制提

高企业 TFP。
H3:信息披露质量能够通过技术创新机制提

高企业 TFP。
二、研究设计

(一)样本选择

本文选取中国 A 股非金融类上市公司为样本

进行分析,数据来源于 CSMAR 和 CNRDS 数据库。
样本区间为 2009—2019 年,其原因在于一方面排

除 2008 年金融危机的影响,另一方面专利数据披

露存在滞后性。 纳入模型前,本文对样本数据进

行如下处理:①剔除样本期间异常交易(如 ST、
∗ST)、未分配利润为负的以及核心变量存在缺失

值的样本;②为缓解极端值影响,对主要连续性变

量进行上下 1%缩尾处理。
(二)模型设计

本文构建以下回归模型,检验信息披露质量

对企业 TFP 的影响。
TFP i,t +1 = α0 + α1 KVit + Controlsi,t + Firmi +

Yeari + εi,t (1)
式(1)中, TFP i,t +1 代表企业 i,在 t + 1 年的

TFP; KVit 为企业 i,在 t 年的信息披露质量; KVit 是

一个逆向指标,若 α1 显著小于 0,表示信息披露质量

可以提高企业 TFP。 Controlsi,t 为控制变量; Firmi 表

示公司个体固定效应; Yeari 为年度固定效应。
(三)变量定义

(1)被解释变量。 本文参考 Olley 等[35] 的做

法计算对数形式的企业 TFP(TFP_OP),并采用

Levinsohn 等[36] 的方法重新估算企业 TFP(TFP_
LP)用于稳健性检验。

(2)解释变量。 本文借鉴 Kim 等[37]、徐寿福

等[9]的做法,用交易量对收益率的影响系数来衡

量信息披露质量,其优势在于动态地将信息的资

源披露与强制披露综合进行分析,能够全面度量

上市公司信息披露质量。 模型构建如下:
ln | (PT - PT-1) / PT-1 | = γ0 + γ1(VolT - Vol0)

+ εit (2)
KV = γ1 × 1 000 000 (3)

式(2)中,PT和 VolT分别是第 T 日的股票收盘

价和交易股数,Vol0是年度平均交易量,每家上市

公司回归得到的系数 γ1 值构建 KV 指数。 这项指

标的构建原理在于:上市公司承诺在指定业绩范

围内能够进行及时的信息披露,若业绩跌至这一

范围外,则公司推迟信息披露。 若公司推迟信息

披露,则做市商可利用成交量信息推断知情投资
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者关于公司价值的私人信息,此时公司的股票回

报率取决于交易量。 在此基础上,交易量的斜率

系数随着公司承诺及时披露的业绩范围扩大而下

降。 因此, γ1 越小说明上市公司承诺及时披露的

业绩范围更大,信息披露更加充分,KV 指数越高,
表明上市公司信息披露质量越低。

(1)控制变量。 本文参考戴鹏毅等[14] 研究选

取如下一系列控制变量:公司规模 (SIZE)、公司年

龄 (Age)、资产收益率 (ROA)、资产负债率 (LEV)、
独立董事占比 (Indep)、 成长性 (Growth)、 董事会

规模 (Board)、 固定资产比率(FIX)、流动资产比率

(Qr) 和是否两职合一(Dep)等。 本文相关变量的定

义如表 1 所示。
表 1　 变量定义

变量名称 变量符号 变量含义

全要素生产率
F. TFP_OP OP 法计算的全要素生产率

F. TFP_LP LP 法计算的全要素生产率

信息披露质量 KV 参考 Kim 等的算法

公司规模 SIZE 员工人数的自然对数

公司年龄 Age 公司年龄的自然对数

资产收益率 ROA 公司净利润 / 年末总资产

资产负债率 LEV 公司年末总负债 / 年末总资产

独立董事占比 Indep 公司独立董事人数 / 董事人数

成长性 Growth 公司营业收入的增长率

董事会规模 Board 董事会人数加 1 的自然对数

固定资产比率 FIX 固定资产 / 总资产

流动资产比率 Qr 流动资产 / 流动负债

是否两职合一 Dep 董事长和总经理两职合一
时赋值为 1,否则为 0

四、实证结果分析

(一)描述性统计

从描述性统计(见表 2)分析结果可以看出,企
业全要素生产率 F. TPF_OP 的平均数为 10. 105,
最小值为 5. 871, 最大值为 14. 853, 标准差为

1. 062。 F. TPF_LP 的平均数为 11. 301,最小值为

6. 639,最大值为 16. 146,标准差为 1. 09。 说明不

同企业间 TFP 的差异较大。 信息披露质量的均值

为 0. 107,标准差为 0. 140,最小值为 0,最大值为

2. 489,这与徐寿福等[9] 的测算结果相似。 其他控

制变量的大小也在合理区间。 总体来说,本样本

具有良好的区分度。

表 2　 描述性统计
变量 观测值 平均数 标准差 最小值 最大值

F. TPF_OP 10 608 10. 105 1. 062 5. 871 14. 853
F. TPF_LP 10 608 11. 301 1. 090 6. 639 16. 146

KV 10 608 0. 107 0. 140 0 2. 489
SIZE 10 608 8. 029 1. 188 5. 476 11. 398
Age 10 608 2. 717 0. 397 1. 099 3. 434
ROA 10 608 0. 043 0. 051 - 0. 135 0. 205
LEV 10 608 0. 433 0. 196 0. 060 0. 859
Indep 10 608 0. 372 0. 054 0. 333 0. 571
Growth 10 608 0. 151 0. 283 - 0. 412 1. 492
Board 10 608 2. 270 0. 174 1. 792 2. 773
FIX 10 608 0. 249 0. 162 0. 008 0. 707
Qr 10 608 0. 552 0. 194 0. 097 0. 932
Dep 10 608 0. 768 0. 422 0 1

(二)基准回归结果

按照基准回归模型,表 3 呈现信息披露质量对

企业 TFP 的影响。 其中,第(1)列和第(3)列的结

果显示,在仅控制年度和公司固定效应,核心解释

变量 KV 对全要素生产率 F. TPF_OP 和 F. TPF_LP
的系数为 - 0. 102 6 和 - 0. 128 7,均在 1% 的统计

学水平上显著。 进一步加入相关控制变量后,如
第(2)列和第(4)列所示,信息披露质量的系数分

别为 - 0. 078 5 和 - 0. 083 1,均在 1% 的统计学水

平上显著,初步证明假说 1 成立,说明信息披露质

量的提升能够提高企业全要素生产率。
表 3　 基准回归结果

序号 (1) (2) (3) (4)
变量 F. TPF_OP F. TPF_OP F. TPF_LP F. TPF_LP

KV - 0. 102 6∗∗∗ - 0. 078 5∗∗∗ - 0. 128 7∗∗∗ - 0. 083 1∗∗∗

( - 4. 180 2) ( - 3. 487 2) ( - 4. 751 9) ( - 3. 583 7)

SIZE — 0. 065 7∗∗∗

(4. 995 6)
— 0. 223 9∗∗∗

(18. 558 2)

Age — 0. 265 6∗∗∗

(7. 195 1)
— 0. 273 2∗∗∗

(7. 623 7)

ROA — 1. 005 7∗∗∗

(9. 300 7)
— 1. 086 3∗∗∗

(10. 311 4)

LEV — 0. 599 9∗∗∗

(13. 845 3)
— 0. 563 5∗∗∗

(13. 258 6)

Indep — 0. 328 3∗∗∗

(3. 391 8)
— 0. 306 2∗∗∗

(3. 208 6)

Growth — 0. 266 9∗∗∗

(16. 813 0)
— 0. 266 6∗∗∗

(17. 477 7)

Board — 0. 240 6∗∗∗

(6. 428 7)
— 0. 217 4∗∗∗

(5. 975 9)

FIX — -0. 146 9∗∗

( - 2. 537 8)
— -0. 454 2∗∗∗

( - 7. 773 2)

Qr — 0. 344 6∗∗∗

(6. 654 2)
— 0. 498 4∗∗∗

(9. 534 0)

Dep — 0. 010 4
(0. 992 9) — 0. 009 8

(0. 967 4)

_cons 10. 241 6∗∗∗ 7. 942 4∗∗∗ 11. 012 1∗∗∗ 7. 550 8∗∗∗

(731. 820 1) (46. 886 6) (786. 614 0) (45. 205 2)
Year FE YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES

N 10 608 10 608 10 608 10 608
R2 0. 030 0 0. 184 5 0. 286 3 0. 470 0
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　 　 (三)内生性检验

为缓解内生性问题,分析信息披露质量对企

业 TFP 的影响,以便能够更加精准地识别因果关

系,本文将 2012 年发布的《公开发行证券的公司

信息披露内容与格式准则第 2 号—年度报告的内

容与格式(2012 年修订)》和 2013 年发布的《公开

发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 3
号———半年度报告的内容与格式(2013 年修订)》
作为外生事件冲击(以下简称“准则修订”)。 2012
年和 2013 年准则修订的内容涉及:首先,进一步强

调要在年报或半年报中对投资者关心事项的进行

披露,如管理层讨论分析部分的内容,重大诉讼、
仲裁、重大担保等重要事项,利润分配、公司内控

规范体系等。 其次,准则修订增加了自愿披露内

容,如鼓励公司披露前 5 名供应商和采购金额,鼓
励公司主动披露履行社会责任的情况等。 最后,
准则修订借鉴香港等成熟市场,增加了反映投资

者价值的非财务信息披露。 因此,2012 年和 2013
年的年报和半年报准则修订进一步提高上市公司

信息披露的完整性、真实性和准确性,能够扩大上

市公司信息披露的范围,改善信息披露质量。 此

次准则修订并不会对企业 TFP 产生直接的影响,
可以被看作信息披露质量提高的外生事件。 由于

2012 年和 2013 年连续的、逐步增强的准则修订均

从 2013 年开始实施,本文选择 2013 年作为准则修

订的实施年份。 同时,本文参考 Brandt 等[38] 的做

法,采用连续 DID 模型,并根据准则修订前信息披

露质量的高低识别实验组与对照组。
为验证这一做法的合理性,本文绘制准则修订

前即 2012 年行业层面的信息披露质量(横轴)与准

则修订后 2012—2019 年信息披露质量的变化(纵
轴)的散点图(见图 1)。 根据图 1 可知,在准则修订

前信息披露质量越高的企业,在准则修订后受到的

影响越小,而对于准则修订前信息披露质量越低的

企业,在准则修订后受到的影响越大。 因此,2012
年企业的信息披露质量能用于识别实验组和对照

组,可利用连续型双重差分模型,因此可利用双重差

分模型,进一步考虑法律修订带来的信息披露质量

改善对企业 TFP 的影响。 计量模型如式(4)所示。

TFP i,t +1 = γ0 + γ1 KV2012i × Postt + Controlsit +
Firmi + Yeari + εit (4)

式(4)中, KV2012i 表示是 2012 年企业 i 的信息

披露质量的倒数,该值越大,企业信息披露质量则越

高; Postt 代表政策修订的时间,定义 2013 年及之后

Postt = 1 ,否则 Postt = 0 。 其他变量与式(1)中的

相同。 本文主要关注的是交互项 KV2012i × Postt 的系

数符号,若系数 γ1 显著大于 0,则表明政策修订带来

的信息披露质量改善可以提高企业全要素生产率。

图 1　 2012 年信息披露质量与 2012—2019 年信息披露

　 　 质量变化之间的相关性

具体回归结果如表 4 所示:第(1)、(2)列为双

重差分检验结果,核心变量 KV2012i × Postt 对企业全

要素生产率的系数为正,且显著性水平达 1% 。 表

明在法律修订后,在法律修订前信息披露质量越

低的公司中,信息披露质量对全要素生产率的提

升作用更强。 表明借鉴政策修订这一准自然实验

处理内生性问题后,信息披露质量对企业 TFP 仍

存在显著的促进作用,与基准回归结果相同。
此外,双重差分模型识别因果关系的一个必

要条件是平行趋势假定。 本文设置 10 个虚拟变量

year2009 - year2018,然后分别与实验干预变量

(KV2012i) 交乘,并将所得交乘项一起放入模型中,
以法律修订当年为基期,由于多重共线性问题,删
掉政策冲击前一期,检验结果如第(3)列所示。 在

加入法律修订前,处理组与控制组样本之间的企

业 TFP 并不存在显著差异,而在法律修订后,处理

组样本的 TFP 相对于控制组样本存在显著差异,
平行趋势假定得到满足。
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表 4　 内生性检验
序号 (1) (2) (3) (4)
变量 F. TPF_OP F. TPF_LP F. TPF_OP F. TPF_LP

KV2012 × Post 0. 137 5∗∗∗

(4. 656 9)
0. 141 4∗∗∗

(4. 731 8)
— —

KV × year2009 — — -0. 123 9
( - 0. 986 0)

- 0. 143 3
( - 1. 225 2)

KV × year2010 — — 0. 045 9
(0. 530 6)

0. 093 8
(1. 021 1)

KV × year2011 — — -0. 012 4
( - 0. 238 2)

0. 011 3
(0. 216 3)

KV × year2013 — — 0. 080 0∗

(1. 835 3)
0. 104 4∗∗

(2. 356 4)

KV × year2014 — — 0. 123 7∗∗∗

(2. 866 4)
0. 152 6∗∗∗

(3. 396 7)

KV × year2015 — — 0. 143 4∗∗∗

(3. 429 0)
0. 150 7∗∗∗

(3. 549 7)

KV × year2016 — — 0. 122 2∗∗∗

(2. 658 1)
0. 130 3∗∗∗

(2. 782 7)

KV × year2017 — — 0. 172 8∗∗∗

(3. 633 9)
0. 183 2∗∗∗

(3. 833 7)

KV × year2018 — — 0. 141 1∗∗∗

(2. 783 3)
0. 159 6∗∗∗

(3. 204 4)

SIZE 0. 065 0∗∗∗ 0. 223 1∗∗∗ 0. 064 3∗∗∗ 0. 222 6∗∗∗

(4. 931 2) (18. 494 1) (4. 871 2) (18. 445 3)

Age 0. 265 2∗∗∗ 0. 273 2∗∗∗ 0. 263 6∗∗∗ 0. 273 1∗∗∗

(7. 242 9) (7. 671 8) (7. 163 6) (7. 624 3)

ROA 0. 999 1∗∗∗ 1. 079 4∗∗∗ 1. 000 1∗∗∗ 1. 081 1∗∗∗

(9. 238 9) (10. 243 5) (9. 254 3) (10. 270 4)

LEV 0. 598 3∗∗∗ 0. 561 8∗∗∗ 0. 597 3∗∗∗ 0. 561 1∗∗∗

(13. 828 9) (13. 235 2) (13. 750 7) (13. 190 5)

Indep 0. 323 4∗∗∗ 0. 301 1∗∗∗ 0. 320 2∗∗∗ 0. 298 2∗∗∗

(3. 340 9) (3. 157 0) (3. 306 8) (3. 125 9)

Growth 0. 266 0∗∗∗ 0. 265 7∗∗∗ 0. 266 6∗∗∗ 0. 266 3∗∗∗

(16. 768 8) (17. 431 1) (16. 788 8) (17. 465 5)

Board 0. 242 4∗∗∗ 0. 219 3∗∗∗ 0. 241 7∗∗∗ 0. 218 6∗∗∗

(6. 467 6) (6. 018 4) (6. 446 0) (5. 991 9)

FIX -0. 149 3∗∗∗ -0. 456 6∗∗∗ - 0. 148 7∗∗ - 0. 455 5∗∗∗

( - 2. 579 0) ( - 7. 816 0) ( - 2. 566 4) ( - 7. 789 4)

Qr 0. 344 4∗∗∗ 0. 498 1∗∗∗ 0. 345 3∗∗∗ 0. 498 6∗∗∗

(6. 659 7) (9. 540 5) (6. 671 9) (9. 551 2)

Dep 0. 010 7 0. 010 1 0. 010 6 0. 010 0
(1. 018 4) (0. 996 6) (1. 010 7) (0. 985 7)

_cons 7. 938 2∗∗∗ 7. 544 9∗∗∗ 7. 961 5∗∗∗ 7. 565 4∗∗∗

(47. 149 3) (45. 412 8) (46. 863 0) (45. 140 9)
Year FE YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES

N 10 608 10 608 10 608 10 608
R2 0. 185 0 0. 470 3 0. 185 4 0. 470 6

(四)稳健性检验

1. 本文参考戴鹏毅等[14]的做法,分产业重新

估计参数并计算企业 TFP。 回归结果如表 5 第(1)
列所示,核心解释变量 KV 的系数为 - 0. 093 9,在
1%的统计学水平上显著,证明考虑要素弹性的产

业差别后,信息披露质量能够显著提升企业 TFP,
证明基准回归结果有效。

2. 本文采用 ACF 法重新估算企业 TFP,结果

如表 5 第 (2) 列所示,信息披露质量的系数为

- 0. 045 1,在 10%的统计学水平上显著,证明本文

结论的有效性。
3. 由于中美股票市场存在较大差异,采用交

易量对收益率的影响系数衡量信息披露质量可能

会对实证结论产生较大偏误,故本文一方面采用

深交所的信息披露考评指标(MEG)来度量信息披

露质量。 考评结果分别为优秀、良好、及格和不及

格,分别赋值为 4、3、2、1。 结果如表 5 第(3)列和

第(4)列所示。 信息披露质量 MEG 的系数分别为

0. 021 1 和 0. 019 7,分别在 1% 和 5% 的统计学水

平上显著,表明信息披露质量能够提高企业 TFP。
另一方面参何平林等[39] 的做法,采用企业盈余管

理衡量信息披露质量,故本文采用 Dechow 等[40]模

型计算盈余质量指标(DD),回归结果如表 5 第

(5)列和第(6)列所示。 信息披露质量 DD 的系数

在 1%的显著性水平上为负,表明信息披露质量能

提高企业 TFP,本文结论有效。
4. 行业或地区随时间变化的不可观测因素

可能会影响基准回归结果,为了控制行业层面或

地区层面随时间变化的不可观测因素,本文在回

归模型中加入时间 × 行业固定效应或时间 × 省

份固定效应。 表 6 显示,核心解释变量 KV 均在

1%的显著性水平上为负,表明本文的回归结果

有效。
5. 本文为控制企业 TFP 影响因素的时间趋

势,参考 Moser 等[41] 和 Angrist 等[42] 的做法,分别

构建控制变量与时间趋势三阶多项式及时间虚拟

变量的交乘项。 具体模型设计如下:
TFP i,t +1 = θ0 + θ1 KVit + Controlsit +

Di(Controlsit × f(T)) + Firmi + Yeari + εit (6)
TFP i,t +1 = ϑ0 + ϑ1 KVit + Controlsit +

Ui(Controlsit × σt) + Firmi + Yeari + εit (7)
模型(6)中的 f(T) 为时间趋势 T 的三阶多项

函数,在回归中,采用时间趋势 T 的 1 ~ 3 阶项与控

制变量进行交乘。 在模型(7)中的 σt 为时间虚拟

变量,同样与虚拟变量交乘,以对因变量影响因素

及其变动趋势进行控制。 具体回归结果如表 7 所

示。 结果显示,在控制企业 TFP 影响因素的时间

趋势之后,信息披露质量能够显著提升企业 TFP,
与基准回归结果相同,证明本文结论有效性。
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表 5　 稳健性检验 1
序号 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
变量 F. TFP_OP_CY F. TFP_ACF F. TPF_OP F. TPF_LP F. TPF_OP F. TPF_LP

KV - 0. 0939∗∗∗

( - 3. 626 2)
- 0. 0451∗

( - 1. 884 0) — — — —

MEG — — 0. 021 1∗∗∗

(2. 607 7)
0. 019 7∗∗

(2. 484 9) — —

DD — — — — -0. 013 7∗∗∗

( - 4. 754 6)
- 0. 010 3∗∗∗

( - 3. 579 9)

SIZE 0. 045 8∗∗∗ - 0. 237 8∗∗∗ 0. 065 4∗∗∗ 0. 217 9∗∗∗ 0. 066 8∗∗∗ 0. 221 9∗∗∗

(3. 414 8) ( - 15. 113 5) (3. 681 9) (13. 318 6) (5. 306 6) (18. 480 7)

Age 0. 211 6∗∗∗ 0. 239 2∗∗∗ 0. 280 6∗∗∗ 0. 283 2∗∗∗ 0. 271 4∗∗∗ 0. 286 4∗∗∗

(5. 017 2) (6. 032 8) (6. 284 3) (6. 542 4) (7. 301 9) (7. 914 3)

ROA 0. 973 8∗∗∗ 0. 764 1∗∗∗ 0. 999 8∗∗∗ 1. 084 3∗∗∗ 0. 923 5∗∗∗ 1. 005 5∗∗∗

(7. 359 7) (6. 568 2) (6. 880 0) (7. 652 6) (8. 361 7) (9. 229 6)

LEV 0. 588 1∗∗∗ 0. 536 6∗∗∗ 0. 650 6∗∗∗ 0. 614 6∗∗∗ 0. 597 5∗∗∗ 0. 558 1∗∗∗

(11. 223 0) (11. 805 6) (11. 501 1) (11. 165 2) (13. 637 3) (12. 924 4)

Indep 0. 300 7∗∗∗ 0. 281 8∗∗∗ 0. 250 6∗∗ 0. 263 0∗∗ 0. 254 9∗∗∗ 0. 244 8∗∗

(2. 750 3) (2. 746 4) (1. 981 2) (2. 149 7) (2. 577 3) (2. 496 3)

Growth 0. 264 3∗∗∗ 0. 248 7∗∗∗ 0. 264 3∗∗∗ 0. 266 0∗∗∗ 0. 273 0∗∗∗ 0. 273 5∗∗∗

(15. 968 1) (15. 069 7) (12. 446 1) (13. 171 6) (17. 349 9) (17. 919 2)

Board 0. 193 0∗∗∗ 0. 187 5∗∗∗ 0. 225 4∗∗∗ 0. 196 3∗∗∗ 0. 237 2∗∗∗ 0. 215 3∗∗∗

(4. 543 3) (4. 593 1) (4. 687 8) (4. 222 6) (6. 246 3) (5. 810 7)

FIX - 0. 255 1∗∗∗ - 0. 184 8∗∗∗ - 0. 192 5∗∗ - 0. 518 4∗∗∗ - 0. 177 4∗∗∗ - 0. 463 4∗∗∗

( - 4. 192 3) ( - 3. 042 3) ( - 2. 545 4) ( - 6. 871 7) ( - 3. 087 6) ( - 7. 848 5)

Qr 0. 414 3∗∗∗ 0. 471 5∗∗∗ 0. 210 2∗∗∗ 0. 350 7∗∗∗ 0. 311 2∗∗∗ 0. 476 3∗∗∗

(7. 332 7) (8. 661 6) (3. 087 7) (5. 217 6) (6. 058 5) (9. 096 6)

Dep 0. 013 6 0. 005 5 - 0. 010 1 - 0. 011 4 0. 012 3 0. 010 2
(1. 078 0) (0. 498 9) ( - 0. 733 7) ( - 0. 856 9) (1. 155 5) (0. 989 6)

_cons 7. 623 4∗∗∗ 6. 961 3∗∗∗ 7. 940 6∗∗∗ 7. 588 7∗∗∗ 7. 971 0∗∗∗ 7. 571 2∗∗∗

(40. 988 6) (37. 579 3) (37. 062 2) (36. 858 3) (46. 952 1) (44. 598 0)
Year FE YES YES YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES YES YES

N 10 413 10 413 5 993 5 993 10 386 10 386
R2 0. 138 5 0. 184 0 0. 181 8 0. 496 2 0. 182 9 0. 464 9

表 6　 稳健性检验 2
序号 (1) (2) (3) (4)
变量 F. TPF_OP F. TPF_LP F. TPF_OP F. TPF_LP

KV - 0. 077 1∗∗∗ - 0. 084 9∗∗∗ - 0. 065 6∗∗∗ - 0. 069 4∗∗∗

( - 3. 420 1) ( - 3. 644 9) ( - 2. 841V6) ( - 2. 906 6)

SIZE 0. 052 9∗∗∗ 0. 208 5∗∗∗ 0. 062 5∗∗∗ 0. 219 5∗∗∗

(4. 049 6) (17. 445 8) (4. 746 9) (18. 097 6)

Age 0. 307 1∗∗∗ 0. 322 9∗∗∗ 0. 267 4∗∗∗ 0. 280 4∗∗∗

(8. 212 8) (8. 847 6) (7. 054 9) (7. 636 2)

ROA 0. 942 5∗∗∗ 1. 014 4∗∗∗ 0. 986 3∗∗∗ 1. 073 8∗∗∗

(8. 675 6) (9. 574 9) (9. 064 0) (10. 057 2)

LEV 0. 600 4∗∗∗ 0. 557 2∗∗∗ 0. 593 1∗∗∗ 0. 552 9∗∗∗

(13. 924 1) (13. 260 4) (13. 462 2) (12. 787 6)

Indep 0. 298 1∗∗∗ 0. 259 1∗∗∗ 0. 302 9∗∗∗ 0. 262 4∗∗∗

(3. 156 4) (2. 778 2) (3. 148 7) (2. 767 7)

Growth 0. 267 4∗∗∗ 0. 268 5∗∗∗ 0. 269 7∗∗∗ 0. 270 2∗∗∗

(17. 186 4) (18. 091 1) (16. 960 6) (17. 680 9)

Board 0. 232 5∗∗∗ 0. 206 3∗∗∗ 0. 229 2∗∗∗ 0. 203 2∗∗∗

(6. 250 5) (5. 715 7) (6. 101 6) (5. 568 0)

FIX - 0. 119 0∗∗ - 0. 421 2∗∗∗ - 0. 150 5∗∗∗ - 0. 447 0∗∗∗

( - 2. 106 3) ( - 7. 488 8) ( - 2. 617 3) ( - 7. 701 0)

Qr 0. 366 3∗∗∗ 0. 515 9∗∗∗ 0. 340 6∗∗∗ 0. 495 4∗∗∗

(7. 166 6) (10. 024 5) (6. 551 5) (9. 387 5)

Dep 0. 013 3 0. 011 7 0. 008 6 0. 008 0
(1. 272 9) (1. 149 6) (0. 813 0) (0. 773 3)

_cons 8. 209 4∗∗∗ 7. 870 8∗∗∗ 8. 003 1∗∗∗ 7. 628 7∗∗∗

(37. 384 0) (38. 644 3) (46. 277 1) (44. 620 5)
Firm FE YES YES YES YES
Year ×
Ind FE YES YES NO NO
Year ×
Pro FE NO NO YES YES

N 10 608 10 608 10 608 10 608
R2 0. 220 0 0. 493 7 0. 211 4 0. 488 9

表 7　 稳健性检验 3
序号 (1) (2) (3) (4)
变量 F. TPF_OP F. TPF_LP F. TPF_OP F. TPF_LP

KV
-0. 053 4∗∗ -0. 058 3∗∗ -0. 053 7∗∗ -0. 060 2∗∗

( - 2. 343 1) ( - 2. 482 1) ( - 2. 349 6) ( - 2. 573 0)
其他控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

其他控制变量 × T 控制 控制 — —
其他控制变量 × T2 控制 控制 — —
其他控制变量 × T3 控制 控制 — —
其他控制变量 ×

年份哑变量
— — 控制 控制

N 10 608 10 608 10 608 10 608
R2 0. 230 3 0. 499 4 0. 234 6 0. 502 8

五、机制分析

前文已经证实信息披露质量的提升能够推动企

业 TFP 增长,那么信息披露质量影响企业 TFP 的传

导机制是什么? 本文进一步从资本配置机制和技术

创新机制两方面来进行探讨。 计量模型如下:
TFP it +1 = σ0 + σ1 KVit × MEDit + σ2 MEDit +

σ3 KVit + Controlsit + Firmi + Yeari + εit (8)
式(8)中, MEDit 代表机制变量;本文需要重

点关注交乘项 KVit × MEDit 的系数符号,以检验信

息披露质量对企业全要素生产率的作用机制。
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(一)资本配置机制

信息披露质量的提升能够降低投资者获取私

有信 息 的 难 度 和 成 本[43], 提 高 股 票 定 价 效

率[23 - 24],而股价是资本配置的关键,能够提高资

本配置效率,从而进一步促进企业 TFP 提升[14]。
为检验这一传导机制,本文参考熊家财等[44]、陈德

球等[45]、曾峻等[46] 的研究,采用 Richardson[47] 的

方法估算正常状态下的企业资本投资水平,并将

模型中残差的绝对值作为企业投资效率的代理变

量来衡量资本配置效率。 模型设定如下:
INVit = + β1 Growthit-1 + β2 Levit-1 + β3 Cashit-1 +

β4 ROAit -1 + β5 Ageit -1 + β6 SIZE it -1 + β7 Retit -1 +

β8 INVit -1 + ∑year + ∑ ind + εit (9)

式(9)中,因变量 INVit 是企业 i 在 t 年的投资

水平,定义为固定资产、无形资产与其他长期资产

的现金支出与年初总资产的比值。 Growthit -1、
Levit -1、 C ashit -1、 ROAit -1、 A geit -1、 SIZE it -1、 Retit -1
分别代表上一年度该公司的成长能力、资产负债

率、现金持有率、盈利水平、上市年限、公司规模、
股票市场收益率, εit 为残差值。 本文使用残差的

绝对值来衡量资本配置效率(Cae),Cae 越小,表明

该资本配置效率越高。 并按照资本配置效率 Cae
的年度中位数进行赋值,若 Cae 高于年度中位数赋

值为 1,低于赋值为 0。
回归结果如表 8 第(1)列和第(2)列所示,

交互项对 F. TFP _OP 和 F. TFP _ LP 的系数为

- 0. 093 9和 - 0. 115 3,分别在 5%和 1%的统计学

水平上显著。 由于 KV 和 Cae 都是逆向指标,结果

表明在资本配置效率低的企业中,信息披露质量

对企业 TFP 的影响更强,进而验证信息披露质量

可以通过提高资本配置效率来促进企业 TFP 提

升。 同时,本文替换被解释变量进行回归,结果如

表 8 第(3)列所示,信息披露质量可以在 5% 的显

著性水平上提升资本配置效率,进一步验证资本

配置效应是信息披露质量的提升企业 TFP 的核心

机制。
表 8　 机制分析—投资效率和创新数量

序号 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
变量 F. TPF_OP F. TPF_LP Cae F. TPF_OP F. TPF_LP Patent_Award

KV × Cae - 0. 093 9∗∗

( - 2. 327 4)
- 0. 115 3∗∗∗

( - 2. 768 3) — — — —

Cae 0. 016 4
(0. 486 8)

0. 037 4
(1. 104 2) — — — —

KV × Patent_Award — — — -0. 015 7
( - 0. 439 7)

0. 006 3
(0. 174 2) —

Patent_Award — — — 0. 013 3
(1. 538 8)

0. 008 0
(0. 950 2) —

KV - 0. 027 9 - 0. 021 1 0. 013 2∗∗ - 0. 071 6∗∗∗ - 0. 084 9∗∗∗ - 0. 150 6∗∗

( - 0. 988 6) ( - 0. 7388) (2. 421 7) ( - 2. 581 5) ( - 2. 988 8) ( - 2. 055 9)

SIZE 0. 065 7∗∗∗ 0. 223 7∗∗∗ 0. 002 4 0. 064 4∗∗∗ 0. 222 9∗∗∗ 0. 434 0∗∗∗

(4. 990 0) (18. 539 7) (1. 292 1) (4. 882 7) (18. 478 8) (18. 128 4)

Age 0. 262 8∗∗∗ 0. 269 2∗∗∗ - 0. 024 5∗∗∗ 0. 265 9∗∗∗ 0. 273 2∗∗∗ - 0. 047 6
(7. 103 5) (7. 497 3) ( - 4. 008 1) (7. 200 0) (7. 622 2) ( - 0. 492 0)

ROA 1. 003 7∗∗∗ 1. 083 2∗∗∗ 0. 034 5∗∗ 1. 007 4∗∗∗ 1. 087 6∗∗∗ 0. 060 8
(9. 282 2) (10. 279 1) (2. 318 3) (9. 313 0) (10. 320 8) (0. 264 6)

LEV 0. 598 6∗∗∗ 0. 561 8∗∗∗ 0. 011 5 0. 599 2∗∗∗ 0. 562 8∗∗∗ 0. 195 4∗∗

(13. 814 6) (13. 213 8) (1. 334 7) (13. 828 1) (13. 245 1) (1. 993 5)

Indep 0. 328 4∗∗∗ 0. 305 4∗∗∗ - 0. 015 6 0. 328 3∗∗∗ 0. 306 0∗∗∗ - 0. 277 4
(3. 393 0) (3. 202 2) ( - 1. 142 3) (3. 392 5) (3. 207 6) ( - 0. 943 5)

Growth 0. 267 0∗∗∗ 0. 266 6∗∗∗ 0. 030 2∗∗∗ 0. 267 1∗∗∗ 0. 266 7∗∗∗ - 0. 066 9∗∗

(16. 817 4) (17. 481 1) (9. 625 3) (16. 820 0) (17. 475 0) ( - 2. 179 4)

Board 0. 240 4∗∗∗ 0. 217 1∗∗∗ - 0. 004 9 0. 239 9∗∗∗ 0. 216 7∗∗∗ 0. 108 6
(6. 424 3) (5. 968 8) ( - 0. 964 0) (6. 407 5) (5. 949 2) (1. 037 8)

FIX - 0. 146 1∗∗ - 0. 453 5∗∗∗ - 0. 137 8∗∗∗ - 0. 145 7∗∗ - 0. 453 1∗∗∗ - 0. 573 5∗∗∗

( - 2. 523 4) ( - 7. 760 5) ( - 13. 216 2) ( - 2. 515 0) ( - 7. 752 0) ( - 4. 288 3)

Qr 0. 346 5∗∗∗ 0. 500 9∗∗∗ - 0. 113 0∗∗∗ 0. 343 8∗∗∗ 0. 498 4∗∗∗ - 0. 316 6∗∗∗

(6. 692 3) (9. 583 5) ( - 12. 317 8) (6. 634 4) (9. 525 8) ( - 2. 867 5)

Dep 0. 010 4 0. 009 7 - 0. 000 2 0. 010 4 0. 009 8 0. 013 3
(0. 990 8) (0. 954 5) ( - 0. 135 8) (0. 985 9) (0. 967 4) (0. 465 5)

_cons 7. 940 8∗∗∗ 7. 542 3∗∗∗ 0. 196 4∗∗∗ 7. 950 9∗∗∗ 7. 558 8∗∗∗ - 1. 575 7∗∗∗

(46. 866 1) (45. 152 8) (7. 488 1) (46. 887 3) (45. 228 3) ( - 3. 639 2)
Year FE YES YES YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES YES YES

N 10 608 10 608 11 428 10 608 10 608 12 412
R2 0. 184 8 0. 470 3 0. 110 1 0. 184 8 0. 470 1 0. 272 3
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　 　 (二)技术创新机制

信息披露质量的提升能够降低企业融资成

本,缓解企业融资约束困境,促进企业技术创

新[34,48],从而提高 TFP。 现有关于技术创新的文

献多采用专利申请数和授权数作为技术创新的测

度指标,但是近年来的文献表明,中国存在严重的

专利泡沫,高质量专利占比较低[49]。 这种“专利

泡沫”会进一步损害企业发展和经济增长[50]。 而

专利的申请数量和授权数量只能代表企业的技术

创新数量,并不能代表企业创新质量。 相比于发明

专利的申请和授权数量,专利的被引证数是后来的

专利或非专利文献中被引用的总数,代表了专利在

初创性和通用性方面的优势,只有更具有开创性或

创新含量较高的专利才会被更多地引用,专利引用

次数更能反映技术的创新质量[51 -52]。 因此,本文采

用专利的授权数量代表企业创新数量(Patent _
Award),用专利的被引次数来衡量企业创新质

(Patent_Cited)量,并参考 Hall 等[31] 按照行业年度

被引次数均值进行标准化以处理截断问题。
从创新数量来看,回归结果如表 8 第(4)列和

第(5)列所示,交互项系数在统计学上不显著。 从

创新质量来看,回归结果如表 9 第(1)列和第(2)
列所示,交互项系数也不显著。 表明信息披露质

量并不能通过提高创新数量和创新质量来提高企

业 TFP。 进一步替换被解释变量,结果如表 8 第

(6)列和表 9 第(3)列,发现信息披露质量对创新数

量和创新质量的系数分别为 -0. 150 6 和1. 894 3,均
在 5%的统计学水平上显著。 证明信息披露质量

的提高会提高企业创新数量,但降低了创新质量,
企业进行“重数量、轻质量”的策略性创新行为,而
策略性创新行为会浪费企业创新资源,降低企业

盈利水平[53],故信息披露质量无法通过技术创新

效应提供企业 TFP。
六、进一步研究

前文已经验证信息披露质量的提升能够通过

资本配置效应提升企业 TFP,但无法通过技术创新

效应提升企业 TFP,并发现信息披露会导致企业创

新数量增多和创新质量降低。 但是为什么信息披

露质量会促使企业进行“重数量、轻质量”的策略

性创新行为? 以及是否存在其他干扰因素干预信

息披露质量对企业 TFP 的提升作用?
(一)信息披露质量、股票流动性与策略性创新

信息披露质量的提升能提高财务及经营的透

明度,进而降低买卖双方的信息不对称程度而提

高股票流动性[54]。 同时,信息披露质量的提升,还
能减少逆向选择问题,从而降低买卖价差,提高股

票流动性[55]。 而股票流动性的提升一方面会加剧

企业被恶意收购风险,经理人不得不维持较高股

价来抬高恶意收购成本,可能迫使企业通过虚增

专利数量来释放企业发展前景良好的伪利好信

号,从而抬高股票市值[56]。 另一方面,股票流动性

降低交易成本,会吸引短期投资者“快进快出”,短
期投资者的投机行为会导致管理层短视,从而使

其放弃创新等研发周期长且失败风险高的高质量

创新项目[57]。 因此,信息披露质量的提升会通过

提高股票流动性来促使企业进行策略性创新行

为[53]。 本文选用换手率(Tover)来衡量股票流动

性,并按照行业平均值进行赋值,企业换手率高于

行业平均值赋值为 1,否则为 0。
回归结果如表 9 第(4)列 ~第(6)列所示。 首

先,替换被解释变量发现信息披露质量对股票流

动性的系数在 1%的统计学水平上显著为负,表明

信息披露质量的提升能够提高股票流动性。 其

次,信息披露质量和股票流动性的交互项对企业

创新数量的系数为 0. 252 1,在 10% 的统计学水平

上显著为正,而第(6)列结果显示,信息披露质量的

提升不能够通过提升股票流动性来促进企业创新质

量提升。 这表明,在流动性低的企业中,信息披露对

企业创新数量的提升作用更强,从而验证信息披露

质量能够通过提高股票流动性来促进企业创新数

量,但对创新质量没有影响,这与林志帆等[53]、谭小

芬等[58]的研究结果相同,来自资本市场的压力会促

进企业进行“重数量、轻质量”的策略性创新行为。
而已有研究表明,股票流动性会通过信息反

馈机制和公司治理机制提高企业资本配置效

应[7,44],并无研究或理论表明股票流动性与资本

配置效率之间存在负向关系。 因此,本文认为流

动性提高不会降低资本配置效率。

221

中国软科学 2023 年第 7 期



表 9　 机制检验—创新质量和流动性
序号 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
变量 F. TPF_OP F. TPF_LP Patent_Cited Tover Patent_Award Patent_Cited

KV × Patent_Cited - 0. 1092
( - 1. 235 0)

- 0. 0329
( - 0. 350 8) — — — —

Patent_Cited 0. 021 6
(1. 394 5)

0. 023 8
(1. 625 5) — — — —

KV × Tover — — — — 0. 252 1∗

(1. 766 0)
1. 176 3

(0. 617 5)

Tover — — — — -0. 008 4
( - 0. 379 3)

- 0. 416 5
( - 0. 788 4)

KV
- 0. 072 0∗∗∗ - 0. 081 1∗∗∗ 1. 894 3∗∗ - 9. 520 5∗∗∗ - 0. 164 2∗∗ 1. 532 8
( - 3. 212 7) ( - 3. 505 6) (2. 255 4) ( - 19. 434 6) ( - 2. 136 0) (1. 611 9)

SIZE
0. 065 5∗∗∗ 0. 223 5∗∗∗ 2. 510 8∗∗∗ - 0. 128 2∗ 0. 434 8∗∗∗ 2. 511 1∗∗∗

(4. 970 1) (18. 505 5) (4. 342 2) ( - 1. 688 6) (18. 145 4) (4. 333 4)

Age
0. 265 2∗∗∗ 0. 273 4∗∗∗ - 4. 172 7 - 3. 601 3∗∗∗ - 0. 034 3 - 4. 215 9
(7. 182 4) (7. 624 4) ( - 1. 574 8) ( - 9. 415 9) ( - 0. 354 7) ( - 1. 629 4)

ROA
1. 004 0∗∗∗ 1. 084 2∗∗∗ 17. 558 0∗∗∗ 1. 087 2 0. 062 3 17. 567 7∗∗∗

(9. 287 6) (10. 295 5) (2. 690 5) (1. 133 4) (0. 271 2) (2. 690 1)

LEV
0. 598 9∗∗∗ 0. 562 2∗∗∗ 3. 150 7 - 1. 755 5∗∗∗ 0. 202 5∗∗ 3. 127 7
(13. 818 6) (13. 222 3) (1. 183 9) ( - 4. 752 5) (2. 064 3) (1. 160 2)

Indep
0. 324 3∗∗∗ 0. 302 5∗∗∗ - 6. 419 3 0. 441 9 - 0. 275 9 - 6. 418 9
(3. 344 4) (3. 166 5) ( - 0. 808 1) (0. 417 3) ( - 0. 939 0) ( - 0. 808 3)

Growth
0. 267 4∗∗∗ 0. 267 0∗∗∗ - 0. 238 4 - 0. 046 0 - 0. 066 3∗∗ - 0. 232 3
(16. 827 1) (17. 471 4) ( - 0. 313 0) ( - 0. 398 0) ( - 2. 159 7) ( - 0. 305 2)

Board
0. 238 8∗∗∗ 0. 215 3∗∗∗ 8. 619 2∗∗ - 0. 080 7 0. 108 7 8. 608 3∗∗

(6. 365 8) (5. 904 0) (2. 216 9) ( - 0. 213 4) (1. 039 0) (2. 217 5)

FIX
- 0. 146 7∗∗ - 0. 453 6∗∗∗ - 2. 907 3 0. 416 4 - 0. 573 1∗∗∗ - 2. 918 5
( - 2. 532 1) ( - 7. 753 1) ( - 0. 724 6) (0. 854 9) ( - 4. 284 8) ( - 0. 726 4)

Qr
0. 344 1∗∗∗ 0. 498 5∗∗∗ - 3. 701 1 2. 384 4∗∗∗ - 0. 330 0∗∗∗ - 3. 697 5
(6. 640 0) (9. 528 2) ( - 1. 456 2) (5. 659 2) ( - 2. 974 9) ( - 1. 424 1)

Dep
0. 010 2 0. 009 7 - 0. 568 1 0. 151 8 0. 013 5 - 0. 562 0

(0. 973 8) (0. 957 0) ( - 1. 102 6) (1. 140 2) (0. 470 3) ( - 1. 088 9)

_cons
7. 949 7∗∗∗ 7. 557 6∗∗∗ - 23. 836 8∗ 17. 420 9∗∗∗ - 1. 616 9∗∗∗ - 23. 468 7∗

(46. 805 1) (45. 180 2) ( - 1. 755 5) (11. 068 5) ( - 3. 731 8) ( - 1. 759 0)
Year FE YES YES YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES YES YES

N 10 608 10 608 12 517 12 517 12 412 12 517
R2 0. 184 8 0. 470 2 0. 008 9 0. 214 2 0. 272 5 0. 009 0

　 　 (二)异质性分析

资本配置和技术创新作为影响企业 TFP 的重

要渠道,前文发现信息披露质量的提升主要通过

资本配置机制提升企业 TFP,并且还发现信息披露

质量的提升会提高股票流动性,带来的资本市场

压力导致企业进行策略性创新行为,从而弱化了

技术创新机制在信息披露质量对企业 TFP 影响中

的作用。 那何种因素会影响信息披露质量对企业

TFP 的促进作用? 本文从分析师关注和长期机构

投资者持股进行分析。
一方面,相较于个人投资者,分析师和长期机

构投资者作为资本市场的“信息中介”,具有更专

业的投资经验、更专业的信息能力和更灵敏的信

息解读能力。 由于我国资本市场个人投资者占比

较高,分析师和长期机构投资者关注的公司更加

受到投资者的追捧,其投资行为往往是资本市场

市场的“风向标”,因此在分析师和长期机构投资

者关注的企业中,信息披露质量的提升更能够发

挥资本配置效应,从而促进全要素生产率的提升。
另一方面,分析师和长期机构投资者作为资

本市场的“第三方”治理机构,首先能够深入参与

公司治理,缓解创新活动造成的信息不对称程度,
降低代理成本,抑制管理层对研发资金的操纵和

浪费,从而促进企业进行长期研发创新[59]。 有学
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者研究发现,分析师和机构投资持股对企业创新

质量有明显的促进作用[60 - 61]。 其次分析师和长

期机构投资者的长期价值偏好会使企业更加注重

企业创新等价值投资[62],对股票流动性引致的

“策略性创新”等短视行为起到治理作用[53]。 综

上所述,当分析师和长期机构投资者持股比例较

高时,信息披露质量的提升会强化资本配置机制,
同时会有效治理“策略性创新”,从而对企业 TFP
的提升作用更强。

本文采用分析师跟踪人数来衡量分析师关注

程度,并按照行业中位数进行分组,回归结果如表

10 所示,第(1)列和第(3)列发现在分析师关注程

度较高的企业中,核心解释变量的系数在 1%的统

计学水平上显著为负,而第(2)列和第(4)列,核心

解释变量的系数并不显著,则表明在分析师关注

程度更高的企业中,信息披露质量对企业 TFP 的

促进作用更强。
表 10　 异质性分析—分析师关注

序号 (1) (2) (3) (4)

变量
F. TPF_OP F. TPF_LP

高 低 高 低

KV
- 0. 086 9∗∗∗ - 0. 037 1 - 0. 087 3∗∗∗ - 0. 050 9
( - 3. 143 8) ( - 1. 001 1) ( - 3. 110 8) ( - 1. 311 8)

SIZE
0. 026 2 0. 090 4∗∗∗ 0. 188 7∗∗∗ 0. 244 1∗∗∗

(1. 500 2) (4. 687 1) (12. 309 7) (13. 211 7)

Age
0. 330 3∗∗∗ 0. 159 7∗∗∗ 0. 338 4∗∗∗ 0. 166 8∗∗∗

(7. 203 1) (2. 584 4) (7. 833 0) (2. 671 1)

ROA
1. 231 7∗∗∗ 0. 909 0∗∗∗ 1. 333 2∗∗∗ 0. 965 2∗∗∗

(8. 126 9) (6. 014 6) (8. 896 5) (6. 598 3)

LEV
0. 757 7∗∗∗ 0. 440 5∗∗∗ 0. 715 1∗∗∗ 0. 394 6∗∗∗

(12. 158 4) (7. 482 1) (11. 806 8) (6. 790 5)

Indep
0. 271 3∗∗ 0. 425 8∗∗∗ 0. 317 8∗∗∗ 0. 327 4∗∗

(2. 153 9) (2. 826 0) (2. 633 1) (2. 137 7)

Growth
0. 239 1∗∗∗ 0. 277 3∗∗∗ 0. 242 4∗∗∗ 0. 274 1∗∗∗

(11. 204 1) (12. 330 6) (12. 252 4) (12. 558 4)

Board
0. 166 8∗∗∗ 0. 324 8∗∗∗ 0. 154 3∗∗∗ 0. 287 6∗∗∗

(3. 307 1) (5. 780 8) (3. 287 3) (5. 047 0)

FIX
- 0. 248 2∗∗∗ - 0. 094 7 - 0. 527 5∗∗∗ - 0. 401 8∗∗∗

( - 3. 268 2) ( - 1. 174 5) ( - 6. 890 7) ( - 4. 842 7)

Qr
0. 250 8∗∗∗ 0. 355 3∗∗∗ 0. 390 2∗∗∗ 0. 528 2∗∗∗

(3. 610 3) (5. 007 5) (5. 554 8) (7. 260 8)

Dep
0. 014 2 0. 003 0 0. 015 0 0. 001 4

(0. 984 0) (0. 202 8) (1. 057 9) (0. 097 1)

_cons
8. 599 0∗∗∗ 7. 547 7∗∗∗ 8. 081 8∗∗∗ 7. 285 1∗∗∗

(37. 079 1) (29. 722 1) (37. 257 0) (27. 660 0)
Year FE YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES

N 5 242 5 366 5 242 5 366
R2 0. 189 7 0. 190 0 0. 543 9 0. 403 3

　 　 本文参考罗付岩[63]的做法计算机构投资者的

流失率,然后划分出长期机构投资者,具体回归结

果如表 11 所示。 第(1)列和第(3)列中,核心解释

变量 KV 的系数显著为负,而在第(2)列和第(4)
列中不显著,证明在长期机构投资者持股比例较

高的企业中,信息披露质量的提升更能促进企业

TFP 的增长。
表 11　 异质性分析—长期机构投资者

序号 (1) (2) (3) (4)

变量
F. TPF_OP F. TPF_LP

高 低 高 低

KV
- 0. 138 0∗∗∗ - 0. 011 9 - 0. 118 4∗∗∗ - 0. 015 7
( - 4. 124 3) ( - 0. 348 5) ( - 3. 507 1) ( - 0. 437 4)

SIZE
0. 022 9 0. 067 4∗∗∗ 0. 173 8∗∗∗ 0. 227 5∗∗∗

(1. 339 7) (3. 093 3) (11. 347 5) (11. 597 9)

Age
0. 377 3∗∗∗ 0. 211 9∗∗∗ 0. 399 9∗∗∗ 0. 200 9∗∗∗

(7. 728 7) (3. 388 4) (8. 760 4) (3. 145 0)

ROA
0. 858 3∗∗∗ 0. 723 1∗∗∗ 0. 998 1∗∗∗ 0. 843 2∗∗∗

(6. 003 8) (4. 603 1) (7. 025 6) (5. 434 6)

LEV
0. 694 8∗∗∗ 0. 517 8∗∗∗ 0. 662 1∗∗∗ 0. 488 4∗∗∗

(11. 097 3) (8. 722 2) (10. 565 2) (8. 542 9)

Indep
0. 107 3 0. 565 3∗∗∗ 0. 099 0 0. 534 2∗∗∗

(0. 856 3) (3. 743 0) (0. 819 8) (3. 409 6)

Growth
0. 242 4∗∗∗ 0. 280 5∗∗∗ 0. 250 2∗∗∗ 0. 273 0∗∗∗

(11. 737 3) (12. 139 1) (12. 717 8) (12. 027 7)

Board
0. 218 9∗∗∗ 0. 236 2∗∗∗ 0. 197 9∗∗∗ 0. 213 3∗∗∗

(4. 310 5) (4. 260 5) (4. 150 3) (3. 786 2)

FIX
- 0. 142 9∗ - 0. 142 8∗ - 0. 459 8∗∗∗ - 0. 435 2∗∗∗

( - 1. 827 4) ( - 1. 688 8) ( - 5. 838 0) ( - 5. 113 5)

Qr
0. 440 4∗∗∗ 0. 341 6∗∗∗ 0. 582 5∗∗∗ 0. 508 2∗∗∗

(6. 020 5) (4. 381 0) (7. 665 0) (6. 597 9)

Dep
0. 008 2 0. 003 9 0. 011 8 0. 002 1

(0. 550 8) (0. 269 9) (0. 809 8) (0. 148 7)

_cons
8. 324 3∗∗∗ 7. 818 6∗∗∗ 7. 924 8∗∗∗ 7. 460 7∗∗∗

(38. 240 2) (29. 473 1) (37. 143 8) (27. 555 5)
Year FE YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES

N 5 155 5 453 5 155 5 453
R2 0. 192 0 0. 181 9 0. 502 1 0. 398 5

七、结论

研究发现,首先,信息披露质量的提升可以显

著提高企业 TFP。 其次,机制检验发现,信息披露

质量仅通过提高资本配置效率来提高 TFP,并发现

信息披露质量的提高会导致企业进行“重数量、轻
质量”的策略性创新行为,从而不能够提高企业

TFP。 进一步研究发现,信息披露质量会造成股票

流动性提高,带来的资本市场压力是企业策略性

创新的主要原因。 最后,在分析师关注和长期机

构投资者持股比例高的企业中,信息披露质量对
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企业 TFP 的提升效应更强。
本文的研究具有重要的政策含义:首先,信息

披露的经济增长效应表明我国应进一步加强监管

促使企业提高信息披露质量,通过“市场语音”进

行交流并合理配置资源,促进经济的高质量增长。
其次,信息披露对创新质量的“意外伤害”,并不意

味着要降低信息披露质量,而是应该加强投资者

教育,培养价值投资理念,从而降低管理层压力和

短视行为,促使企业进行长期价值投资。 最后,营
造公平竞争的市场环境,让市场在资本配置中起

决定性作用,促进企业优胜劣汰。 此外,要大力发

展分析师和机构投资者等资本市场中介,引导企

业在发展过程中引入分析师和机构投资者,通过

分析师和长期机构投资者的信息挖掘和监督作用

强化技术创新机制在改善资本市场信息披露推动

企业全要素生产率提生的驱动效应。
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