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一、引言

在面对能给企业带来正的净现值但风险较高的

投资项目时，企业需要考虑其风险承担水平[1，2]。宏

观上看，高风险项目的投资往往伴随着高回报，对社

会技术进步、社会资本积累及社会生产率提高有促

进作用；微观上看，高风险项目的投资决策反映了管

理者对投资机会充分识别、把握、利用的结果，能够

显著提高投资效率、增加企业价值。总之，适当提高

企业风险承担水平既具有宏观意义也具有微观价

值。因此，探究影响企业风险承担水平的因素是非

常有必要的。

已有文献主要从公司治理层面来探讨风险承担

的影响因素，包含内部治理机制与外部治理制度两

方面。研究结果显示，内部治理机制方面的股权结

构、董事会特征、管理层激励、管理者特征、内部控制

质量等[3-9]对企业风险承担有显著影响；外部治理制

度方面的经济增长水平、税制改革、法律制度以及金

融条款等[10-12]会影响企业风险承担。

然而，上述对风险承担影响因素的研究多数集

中于正式制度层面，只有少数文献研究了非正式制

度与风险承担间的关系。本文以此作为切入点，探

讨企业声誉这一非正式制度与风险承担间的关系，

认为企业声誉对企业风险承担的影响可能具有两面

性：一方面，利益相关者对于企业的期望不断提

升[13]，因此迫于利益相关者的压力，企业更可能做出

风险较大的投资决策；另一方面，企业声誉的脆弱性

使得其一旦遭到破坏，就可能会使企业失去从声誉

中获得的所有利益 [14]。因此，声誉良好的公司在维

护其声誉方面更加谨慎，更倾向于规避风险、维持现

状。那么，企业声誉这一非正式制度到底怎样影响

企业的风险承担行为？企业声誉又通过怎样的作用

机制影响风险承担行为？两者关系在不同公司治理

结构下是否存在差异？现有文献对此并未做出探

讨。为回答上述问题，本文利用我国2010-2019年A
股上市公司数据，探讨了企业声誉对企业风险承担

的影响，并进一步检验了企业声誉影响风险承担行
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为的路径。

二、理论分析与研究假设

(一)企业声誉对风险承担存在积极影响

声誉理论认为，企业声誉是企业过去一切行为及

结果的综合体现，这些行为及结果反映了企业向各类

利益相关者提供有价值的产出的能力 [13]。Haleblian
等 [15]的研究也指出，企业声誉是利益相关者根据自

身预期被满足的情况从而对企业所做出的评价。若

企业的表现能满足或者超过利益相关者的预期，则

企业声誉较好；否则，企业声誉较差。现有文献还指

出，拥有良好声誉的企业在市场上具有独特的竞争

优势[16]，比如能够获得更高的财务回报、更好地进入

资本市场、吸引素质更高的员工、更有效地接触潜在

的投资者。因此，企业为了获得良好声誉带来的好

处，会制定并实施战略决策(如加大研发投入、强化

技术创新、优化投资战略等)[17，18]，以满足利益相关者

的预期，达到维护企业声誉的目的。Mishina等[19]研

究指出，投资者主要以企业之前的表现来判断企业

未来发展情况，对表现较好的企业容易做出过度乐

观的预测。投资者不断提升的期望使得企业面对的

经营压力越来越大，企业实施激进型战略的可能性

也越来越大。薛超凯等 [20]的研究也指出，投资者的

期望给企业带来的经营压力更可能使高声誉企业开

展高风险的投资活动，从而获取高收益以使其业绩

表现与声誉相符。因此，声誉良好的企业迫于满足

利益相关者高期望的压力，更倾向于实施高风险的

战略行动。

此外，在危机情境下，良好的企业声誉可以发挥

“保护伞”的作用：与声誉较差的企业相比，拥有较好

声誉的企业遭受的威胁和损失相对较小。已有研究

主要从投资者和消费者两个视角考察危机对企业声

誉的影响：①基于投资者角度，文献主要考察危机发

生后企业声誉对股票价格和收益的影响。研究发

现，危机发生后声誉良好的企业相较于声誉较差的

企业的股价下跌程度显著较小、获取的收益相对较

高 [21]。良好的企业声誉会产生具有保护作用的“晕

轮效应”，使企业声誉避遭损失。Godfrey等[22]指出，

企业声誉会给企业带来“疑罪从无”的好处，这种好

处可以减轻投资者对相关企业的负面评价和处罚力

度。②基于消费者角度，企业处于危机情境时，良好

的企业声誉会抑制消费者的负面情绪，发挥积极作

用。郑海东等 [23]发现，企业在发生危机之前的高声

誉会强化利益相关者对企业的正面印象。由于企业

声誉会在危机情境下发挥保护作用，因此企业更可

能采取高风险的战略决策。

(二)企业声誉对风险承担存在消极影响

期望违背理论认为，互动的双方将对彼此的行

为产生期望，违背期望就会引起广泛的注意。企业

声誉被视为一项能够提升企业价值的无形资产 [16]，

建立声誉所耗时长与其脆弱性之间存在不平衡。企

业声誉的建立时间和破坏时间之间的不对等，迫使

企业需要依据利益相关者基于企业声誉所产生的期

望行事。因此，在利益相关者关系中，良好的企业声

誉可保证利益相关者对公司投资决策的稳定性。另

外，管理者的决策也会受到企业高声誉的影响。出

于自身名誉毁损的考虑，管理者会更加注重企业声

誉的维护，以避免其在位期间高风险投资项目的失

败招致经理人市场的“降级”惩罚。相比具有较大失

败可能性的高风险投资策略，管理层更愿意采取规

避风险的策略，因此高声誉在一定程度上会限制企

业管理层在制定目标和实施行为方面的自由度[24]。

此外，拥有良好声誉的企业更容易受到利益相

关者的监督，它更有可能因为违背利益相关者的期

望而遭受更为严重的惩罚。基于期望违背理论，消

极的期望违背会引发利益相关者负面的情绪反应，

并且导致认知失调。已有研究发现，在产品质量上

享有良好声誉的企业，可能会在产品召回(尤其是严

重缺陷导致的汽车召回)时承担更大市场份额的损

失 [14]。同时也有研究表明，良好的品牌声誉在危机

情境下会产生负面影响 [25]，导致消费者更显著的消

极行为。可见，期望违背会招致利益相关者更为激

烈的负面反应。一些研究发现，在违背利益相关者

期望的情况发生后，其对企业的支持行为显著减

少[26]，并且认为企业应该负主要责任，从而使得企业

的损失更为惨重，这些损失涉及社会认可、产品销

量、市场份额、企业价值等方面[27-29]。利益相关者对

企业展示的报复倾向 [30]越显著，其感知的企业在危

机情境下应承担的责任越大 [31]。因此，考虑到期望
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违背后企业可能遭受更为严重的损失，企业会规避

高风险的投资项目以降低投资失败的风险。

基于上述分析，本文提出如下竞争性假设：

H1a：在其他条件不变的情况下，企业声誉对企

业风险承担存在积极影响。

H1b：在其他条件不变的情况下，企业声誉对企

业风险承担存在消极影响。

三、研究设计

(一)样本选择

2008年全球金融危机的发生严重影响了企业的

风险承担行为。为剔除金融危机对企业风险承担决

策的影响，本文以我国2010-2019年全部A股上市公

司作为样本，并对样本按照下列原则进行处理：剔除

金融行业企业；剔除 ST企业；剔除相关数据缺失企

业；每个企业如果未能满足连续3年有Roa数据的条

件，则删除。经过上述处理，最终得到7352个公司年

度观测值。极端值的存在可能会对回归结果产生影

响，因此对全部连续变量在上下1%的水平上进行缩

尾(Winsorize)处理。本文所使用的数据来自于国泰

安及锐思数据库。

(二)变量定义

1.风险承担。本文用于度量风险承担的指标为

σ(Roai)，即盈利波动性。根据相同年度和行业的Roa
均值对每个企业的Roa进行调整，因为经济周期和

行业会影响企业的Roa值。采用如下等式计算风险

承担水平：

RiskTi= 1T - 1∑
T

t- 1(Roait - 1T∑
T

t- 1Roait)2 |T = 3
另一个用来度量风险承担的指标是样本期间每

个企业经过行业调整的Roa的极差，用公式表示即

为[Max(Roa)-Min(Roa)]。
2.企业声誉。本文借鉴管考磊和张蕊[32]的研究

方法计算企业声誉的代理指标：首先，基于各个利益

相关者层面对企业的看法，选取12个企业声誉评价

指标；其次，运用因子分析法对12个指标进行分析计

算出声誉得分；然后，将企业声誉得分按照从小到大

的顺序划分为十组，并赋值为1～10。
3.控制变量。根据Faccio等[33]、余明桂等[34]、李小

荣等[35]的研究，本文选取了下列控制变量：杠杆率(Lev)、
总资产收益率(Roa)、销售增长率(Sales-growth)、企业

规模(Size)、企业年限(Age)、所有权(Ownership)、所有

权性质(Soe)。此外，本文还将行业虚拟变量(Industry)
和年度虚拟变量(Year)作为控制变量参与回归。具

体变量定义如表1所示。

(三)模型设定

为了检验本文的假设，根据余明桂等[34]、李小荣

等[35]的研究，本文将待检验的模型设定为：

RiskTit(RiskT2it)=α0+α1Repit+∑Controls+
∑Industry+∑Year+εit (1)

其中，Controls表示控制变量，下标 i表示公司，t
表1 变量定义及说明

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称

风险承担

企业声誉

杠杆率

总资产收益率

销售增长率

企业规模

企业年限

所有权

所有权性质

年度变量

行业变量

变量符号

RiskT
RiskT2
Rep
Lev
Roa

Salesgrowth
Size
Age

Ownership
Soe
Year

Industry

计算说明

正文变量定义中的σ(Roa)
正文变量定义中的Max(Roa)-Min(Roa)
运用因子分析法对12个指标进行分析算出声誉得分；然后，将企业声誉得分按照从
小到大的顺序划分为十组，并赋值企业声誉Rep依次为1～10
期末总负债/期末总资产

息税前利润/期末总资产

(本期营业收入-上期营业收入)/上期营业收入

期末总资产取自然对数后的值

企业成立年限加1后的自然对数

将企业第一大股东年末持股比例大于20%的数值赋值为1，反之为0
若企业为国有企业，则赋值为1，否则为0
虚拟变量，所在年份为1，否则为0
虚拟变量，所在行业为1，否则为0
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表示年度。

四、实证分析

(一)描述性统计

表2列示了主要变量的描述性统计结果。其中，

RiskT的最大值为 0.1010，最小值为 0.0005，平均值

为 0.0196，标准差为 0.0184；RiskT2的最大值和最小

值分别是 0.1720与 0.0007，平均值为 0.0338，标准差

为 0.0319，可以看出样本企业风险承担水平差异较

大。企业声誉(Rep)的均值和标准差分别为5.5540和
2.8250，说明上市公司企业声誉之间存在较大差异。

(二)相关性分析

表 3报告了主要变量的皮尔森(Pearson)检验系

数。由表 3可以看出：①两个被解释变量RiskT与

RiskT2的正向关系在1%的水平上显著，相关系数为

0.981，表示在衡量企业风险承担水平上，二者的相似

性较高；②解释变量企业声誉 (Rep)与被解释变量

RiskT和RiskT2的负向关系均在 1%的水平上显著，

初步表明企业声誉对企业风险承担具有抑制作用，

支持H1b；③各变量之间的相关系数较小，说明待检

验模型不存在明显的多重共线性问题。

(三)企业声誉对风险承担的影响

下页表4第(1)列、第(2)列列示了企业声誉与风险

承担之间的基本回归结果。可以看出，采用不同的

方法度量风险承担(RiskT/RiskT2)时，企业声誉(Rep)
与风险承担均在1%水平上显著负相关，即在其他条

件不变时，企业声誉越高，公司的风险承担水平越

低，验证了H1b。企业声誉一旦遭到破坏便很难重

建，因此企业有动机避免声誉折损所造成的损失。

这表明信誉良好的公司为了满足外部期望，更倾向

于寻求低风险投资项目。

(四)企业声誉抑制风险承担的作用机制

声誉理论认为，声誉作为企业一种重要的战略

表2 描述性统计

变量

RiskT
RiskT2
Rep
Age
Lev
Roa

Salesgrowth
Size

Ownership
Soe

观测值

7352
7352
7352
7352
7352
7352
7352
7352
7352
7352

平均值

0.0196
0.0338
5.5540
2.5710
0.3680
0.0601
0.2140
21.9000
0.8690
0.2680

标准差

0.0184
0.0319
2.8250
0.4000
0.1950
0.0415
0.3140
1.2370
0.3370
0.4430

最小值

0.0005
0.0007

1
1.3860
0.0423
0.0028
-0.3140
19.9600

0
0

最大值

0.1010
0.1720
10

3.3320
0.8240
0.2070
1.7510
26.2400

1
1

表3 各变量之间的相关关系

变量

RiskT
RiskT2
Rep
Age
Lev
Roa

Salesgrowth
Size

Ownership
Soe

RiskT
1

0.981***
-0.039***
-0.020*

-0.085***
0.189***
0.046***
-0.063***

0.000
-0.033***

RiskT2

1
-0.032***
-0.050***
-0.082***
0.188***
0.045***
-0.074***

0.004
-0.027**

Rep

1
0.000

0.286***
0.231***
0.120***
0.272***
0.039***
0.037***

Age

1
0.163***
-0.118***
-0.087***
0.096***
-0.038***
0.072***

Lev

1
-0.424***
0.063***
0.603***
0.048***
0.342***

Roa

1
0.216***
-0.161***
0.024**

-0.165***

Salesg-h

1
0.025**

-0.034***
-0.079***

Size

1
0.049***
0.449***

Owners-p

1
0.121***

Soe

1
注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，下同。
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资产和专用资本，实际上被视为企业对其产品质量、

服务水平和决策行为的承诺和保证，若企业违背了承

诺，企业的声誉资本有可能会遭受重创。基于这个原

因，声誉良好的企业为了防止声誉受损，会实施更有

效的内部控制。此外，声誉还具有自我加强作用[36]，

这会促使声誉良好的企业持续实施有效的内部控制，

以维持并提升企业声誉。基于上述分析，本文使用迪

博内部控制指数衡量企业内部控制质量(Ic)，利用中

介效应模型，考察企业内部控制质量是否为企业声誉

抑制风险承担的渠道机制。为此，建立如下模型：

Icit=φ0+φ1Repit+∑Controls+∑Industry+∑Year+εit

(2)
RiskTit(RiskT2it)=η0+η1Repit+η2Icit+∑Controls+

∑Industry+∑Year+εit (3)

在上述模型中，其他变量与模型(1)一致。回归结

果如表5所示。中介效应的分析步骤如下：首先，对

模型(1)进行回归，结果如表4中列(1)、列(2)所示，可以

看出，企业声誉对风险承担有抑制作用，即企业声誉

越高，其风险承担水平越低。其次，对模型(2)进行回

归，结果如表5列(1)所示。可以看出，企业声誉与其

内部控制质量存在正相关关系，即企业声誉的提高促

使其实施更有效的内部控制。再次，对模型(3)进行

回归，回归结果如表 5列(2)、列(3)所示，结果表明内

部控制质量(Ic)与企业风险承担在1%的水平上显著

为负，说明内部控制质量越高，企业的风险承担水平

越低。最后，通过系数的符号与显著性可以推断中

介效应成立与否。上述结果表明，内部控制质量在

企业声誉与风险承担的关系中起到部分中介作用。

变量

Rep
Ic
Age
Lev

Salesgrowth
Roa
Size

Ownership
Soe

constant
Year

Industry
N
R2

F

(1)
Ic

0.0273***(6.51)
-0.0722***(-3.79)
-0.2942***(-5.10)
0.1425***(5.72)
2.7889***(11.87)
0.1948***(19.57)

0.0170(0.85)
0.0054(0.29)

2.9457***(13.36)
控制
控制
6365
0.307

63.903***

(2)
RiskT

-0.0003**(-2.41)
-0.0022***(-5.01)

0.0005(0.86)
0.0059***(2.92)
-0.0004(-0.52)

0.1095***(11.26)
-0.0006**(-2.25)

0.0004(0.67)
-0.0016***(-2.89)
0.0532***(8.36)

控制
控制
6365
0.121

24.434***

(3)
RiskT2

-0.0004*(-1.76)
-0.0037***(-4.92)

0.0010(0.88)
0.0107***(3.12)
-0.0009(-0.65)

0.1759***(10.73)
-0.0012***(-2.60)

0.0007(0.63)
-0.0027***(-2.86)
0.0976***(8.84)

控制
控制
6365
0.133

27.397***

表5 中介效应检验

变量

Rep
Age
Lev

Salesgrowth
Roa
Size

Ownership
Soe

constant
Year

Industry
N
R2

F

(1)
RiskT

-0.0005***(-3.91)
0.0001(-0.12)

0.0065***(3.48)
-0.0000(-0.03)

0.1000***(11.37)
-0.0007***(-2.81)

0.0002(0.39)
-0.0015***(-2.85)
0.0402***(7.01)

控制
控制
7352
0.115

27.627***

(2)
RiskT2

-0.0007***(-3.17)
0.0001(0.11)

0.0119***(3.73)
-0.0000(-0.01)

0.1603***(10.77)
-0.0013***(-3.21)

0.0003(0.32)
-0.0026***(-2.84)
0.0765***(7.70)

控制
控制
7352
0.129

32.069***

表4 企业声誉与风险承担的基本回归结果

注：所有回归均使用Robust方法调整异方差；括号内为 t值。下同。
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(五)稳健性检验

1.替换企业声誉与风险承担的度量方式。①将

通过因子分析方法计算出的企业声誉得分(Score)作
为企业声誉的衡量指标与风险承担进行回归，结果

表明，企业声誉得分(Score)与风险承担水平显著负相

关，H1b依旧成立。②借鉴李小荣等 [35]的研究，将 5
年作为一个观测时段计算企业的风险承担水平。结

果表明，企业声誉的系数在 1%的水平上显著为负，

说明企业声誉抑制了公司的风险承担行为，即改变

风险承担的度量方法，研究结论与前文仍保持一致。

2.替换样本公司。为了避免风险承担行为受到

行业特点的影响，本文选取了单一行业企业——制

造行业企业为样本对主回归结果进行稳健性检验。

回归结果显示，企业声誉与风险承担仍然显著负相

关，结论依然成立。

限于篇幅，稳健性检验结果未予列示。

五、进一步分析：基于产权性质和市场化程度的

分组讨论

(一)基于产权性质的分组讨论

国有企业往往需要履行较多的社会责任，因此，

国有企业在经营与决策方面会受到较大限制。基于

稳健性考虑，上级部门极有可能否定高风险的投资

项目。因此，国有企业可能更倾向于采取相对保守

的策略，实施风险较低的投资活动。因此，对国有企

业的风险承担行为而言，企业声誉发挥的抑制作用

较为有限。

对非国有企业而言，其主要目标是实现企业价

值最大化。风险承担能够提高企业的资产增长率与

销售增长率，促进企业技术发展和企业生产率提高，

最终提升企业价值。因此，非国有企业风险承担水

平更高。但与国有企业有政府作为最后的权益保障

相比，非国有企业的声誉受损可能会招致市场更严

重的报复，其风险承担行为受企业声誉影响较大。

据此，本文预期企业声誉对非国有企业风险承担行

为具有更显著的抑制作用。

为了检验企业声誉对风险承担的影响是否因产

权性质不同而不同，本文将全部样本依据产权性质

分为两组进行回归分析，表6列示了回归结果。可以

看出，相比于国有企业组，非国有企业中企业声誉

(Rep)与风险承担(RiskT/RiskT2)的回归系数均在 1%
的水平上显著，且T值的绝对值较大，表明企业声誉

对风险承担行为的影响对非国有企业更显著，与本

文预期相符。

(二)基于市场化程度的分组讨论

市场化程度作为一项外部治理机制，综合体现

了政治、社会、法律、经济的发展水平。企业声誉与

风险承担的关系可能会受到不同的市场化程度的影

响。市场化程度较高时，信息传导机制更加有效，声

誉良好的企业会引起媒体和利益相关者更密切的关

注。而且媒体倾向于报道负面的企业危机事件 [14]，

从而使企业遭受的负面影响更为剧烈。由于负面偏

好，个体容易认为负面信息更为重要，因此更易于受

表6 产权性质、企业声誉与风险承担

变量

Rep
Age
Lev

Salesgrowth
Roa
Size

Ownership
constant
Year

Industry
N
R2

F

RiskT
(1)

国有企业
-0.0004(-1.39)
0.0014(1.35)

0.0111***(3.24)
-0.0017(-1.29)
0.1103***(6.68)
-0.0007**(-2.13)

0.0008(0.56)
0.0309***(3.43)

控制
控制
1965
0.186

16.904***

(2)
非国有企业

-0.0006***(-3.89)
-0.0004(-0.63)
0.0045*(1.94)
0.0003(0.31)

0.0979***(9.43)
-0.0006*(-1.73)
0.0004(0.55)

0.0421***(5.24)
控制
控制
5380
0.094

16.993***

RiskT2
(3)

国有企业
-0.0005(-1.07)
0.0026(1.39)

0.0207***(3.51)
-0.0035(-1.61)
0.1937***(6.59)
-0.0013**(-2.17)

0.0016(0.70)
0.0560***(3.55)

控制
控制
1965
0.195

17.832***

(4)
非国有企业

-0.0008***(-3.27)
-0.0007(-0.56)
0.0086**(2.18)
0.0007(0.45)

0.1529***(8.77)
-0.0013**(-2.15)

0.0005(0.43)
0.0817***(5.96)

控制
控制
5380
0.111

20.782***
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到负面信息的影响，从而使得个体在面对企业危机

时做出更加剧烈的反应[29]。市场化程度的提高加快

了高风险投资项目失败受到利益相关者关注并做出

负面反应的速度，公司声誉可能会遭受更大的损

失。因此本文预期，企业声誉对风险承担行为的抑

制作用在市场化程度较高的地区更为显著。

为了检验企业声誉对风险承担的影响是否受不

同的市场化程度所影响，本文采用王小鲁等 [37]编制

的《中国分省份市场化指数报告(2008)》中“市场化总

指数”来衡量市场化程度。本文按照“市场化总指

数”的年度行业中位数将样本划分为市场化程度较

高组与较低组进行分组回归，表7列示了回归结果。

可以看出，相比于市场化程度较低组，市场化程度较

高组中企业声誉(Rep)与风险承担(RiskT/RiskT2)的
回归系数均在1%的水平上显著，且T值的绝对值较

大，这说明在市场化程度较高时，企业声誉对风险承

担行为的抑制作用更显著，符合预期。

六、结论与启示

(一)结论

在以往的研究中，人们已经广泛讨论了声誉在

获得资源优势方面的好处。本文超越了基于资源的

公司声誉视角，研究了公司声誉的行为后果，借鉴期

望违背理论探讨了作为企业风险规避机制的企业声

誉如何影响其战略选择。研究发现：①企业声誉与

风险承担显著负相关，即企业声誉越高，风险承担水

平越低；②通过中介效应检验发现，企业声誉通过促

使企业实施更为有效的内部控制来抑制公司的风险

承担行为；③企业声誉对风险承担的抑制作用会受

到公司内外部治理机制的影响，在非国有企业和处

于市场化程度高地区的企业中，企业声誉对风险承

担的负向作用更显著。

(二)启示

本文通过揭示企业拥有良好声誉的长期行为后

果，指出了这样一个事实：发挥正向作用需要一定的

环境和条件。为了避免未能满足利益相关者的预期

而遭到其报复，从而给企业带来更严重的损失，高声

誉企业更倾向于采取能够规避高风险的投资策略。

因此管理者需要意识到，企业声誉所能带来的与资

源相关的积极效应可能会被企业战略选择的短视效

应所抵消。

表7 市场化程度、企业声誉与风险承担

变量

Rep
Age
Lev

Salesgrowth
Roa
Size

Ownership
Soe

constant
Year

Industry
N
R2

F

RiskT
(1)

市场化程度高
-0.0007***(-4.32)
-0.0002(-0.31)
0.0075***(2.98)
0.0001(0.11)

0.1118***(9.65)
-0.0007**(-2.40)
0.0014*(1.72)

-0.0035***(-4.50)
0.0447***(5.82)

控制
控制
4136
0.135

18.064***

(2)
市场化程度低
-0.0002(-0.95)
-0.0003(-0.31)
0.0040(1.38)

-0.0006(-0.48)
0.0837***(6.25)
-0.0004(-1.12)
-0.0010(-1.10)
0.0001(0.17)

0.0334***(3.75)
控制
控制
3209
0.098

14.165***

RiskT2
(3)

市场化程度高
-0.0011***(-3.65)
-0.0004(-0.29)
0.0134***(3.12)
0.0004(0.22)

0.1770***(9.14)
-0.0016***(-3.07)

0.0022(1.58)
-0.0060***(-4.47)
0.0883***(6.65)

控制
控制
4136
0.148

20.512***

(4)
市场化程度低
-0.0002(-0.54)
-0.0006(-0.43)
0.0078(1.57)

-0.0012(-0.60)
0.1374***(5.94)
-0.0007(-0.99)
-0.0017(-1.10)
0.0003(0.21)

0.0601***(3.87)
控制
控制
3209
0.116

16.301***
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