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《共同机构持股的创新信息扩散效应》附录

附录 1 平行趋势敏感性检验

近期研究指出传统处理前趋势检验可能存在偏差（Roth et al., 2023）。为此，本文采用

Rambachan and Roth（2023）的方法对处理后效应进行敏感性检验。参照 Biasi and Sarsons
（2022）的方法，设定平行趋势最大偏离程度Mbar为 1倍标准误，并构建相应的 95%置信

区间。考虑到共同机构持股的创新信息扩散效应通常在处理后第 2-3年显现，本文设置矩阵

matrix1=（0，0，0，1）进行稳健性检验，附图 1呈现了相关检验结果。结果显示，在相对

偏离限制条件下，处理后效应的置信区间均不包含零值。在平滑限制条件下，即使允许平行

趋势出现 44%（0.008/0.018）的偏离，点估计的置信区间仍然不包含零值。这表明共同机构

持股的创新信息扩散效应具有较强稳健性，即使平行趋势存在一定偏离，该效应依然成立。

附图 1 平行趋势假设敏感性检验

附录 2 稳健性测试

（一）异质性处理效应

近期研究指出多期双重差分模型可能因异质性处理效应产生偏差（Baker et al., 2022）。

为此，本文采用 Cengiz et al.（2019）开发的堆叠估计量和 Clarke and Tapia（2021）开发的

面板事件研究法进行检验。结果（附图 2）显示，两种方法所得平均处理效应与前文结果一

致，证实了研究结论的稳健性。

附图 2 异质性稳健 DID 检验

（二）安慰剂检验

为排除随机因素的影响，我们进行了安慰剂检验：随机抽取伪处理组并设定虚假事件时

间，重复 500次回归估计。结果（附图 3）显示，虚假处理效应系数围绕零呈对称分布，且
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与真实效应显著分离（多数 p值>0.10），证实研究结论并非随机因素所致。

附图 3 安慰剂检验

（三）其他稳健性测试

1.工具变量法

本文采用工具变量法以缓解潜在的内生性问题。参考潘越等（2020）、雷雷等（2023）
的做法，本文以“引用公司”或“被引公司”在上一期是否属于沪深 300指数作为工具变量，

设置虚拟变量 D300，若“引用公司”或“被引公司”上一期属于沪深 300指数，D300取值

为 1，否则为 0。采用两阶段最小二乘法（2SLS）实施工具变量法回归。附表 1报告了相关

结果。不难看出，工具变量法结果不会改变本文研究结论。

附表 1 工具变量法

变量

(1) (2)

第一阶段 第二阶段

Treat×Post Citations

D300 -0.0014***

(-2.6105)

Treat×Post 7.0675***

(2.6952)

其他控制变量和各种固定效应 Yes Yes
样本量 1367350 1367350

Adj. R2 0.7616 0.4291

注：本表及后续附表，均设置了与论文正文表 3第（4）列相同的控制变量和固定效应。

2.改变样本范围

首先，针对样本中专利引用存在大量零值的问题，本文参照 Tian et al.（2022）的做法，

剔除零引用样本后重新回归。结果（附表 2第（1）列）显示，Treat×Post的系数依旧显著

大于零，本文结论仍然成立。其次，为确保结果不受既有技术关联影响，本文剔除了关联事

件前已存在专利引用的“公司对”样本。结果（附表 2第（2）列）显示，Treat×Post的回

归系数在 1%的水平上显著为正，不会改变论文结论。
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附表 2 改变样本范围

变量

(1) (2)

剔除专利引用为零的样本
剔除共同机构持股前

相互引用样本

Treat×Post 0.0726** 0.3278***

(2.0017) (14.1910)

其他控制变量与各种固定效应 Yes Yes
样本量 254790 1546806

Adj. R2 0.3389 0.3945

3.改变关键变量度量方法

首先，为检验持股比例标准对结论的影响，本文在 5%基准外，额外采用 1%、3%、10%
和 20%四个门槛重新界定共同机构持股。如附表 3第（1）-（4）列结果所示，Treat×Post
的回归系数均在 1%的水平上显著大于 0，证实结论稳健。有趣的是，Treat×Post的回归系

数会随着持股标准的提高而增加，这与理论预期一致，增强了研究结论的可信度。

其次，采用虚拟变量度量共同机构持股关联可能难以精细地刻画持股比例的变化对共同

机构投资者的创新信息扩散效应的影响。鉴此，本文参考 Kostovetsky and Manconi（2020）
的方法，基于共同机构投资者的持股比例测度共同机构持股，重新进行回归分析。具体而言，

若同行业中的“引用公司”与“被引公司”拥有相同的机构投资者，则 Common_Ownership
取值为共同机构投资者持有的“引用公司”与“被引公司”股份比例中的较低者，否则取 0。
基于此，本文以 Common_Ownership替换 Treat×Post重新进行回归，其他变量与基准回归

保持一致，结果如附表 3第（5）列所示，Common_Ownership的估计系数为 0.73，在 1%水

平上显著为正，不会改变研究结论。

再次，在基准回归中，本文将“引用公司”和“被引公司”存在共同机构持股关联定义

为其在某一年度的任何一个季度被同一机构投资者持有的股份比例同时出现不低于 5%的现

象。为了缓解这一处理策略对结论可能造成的不利影响，本文采用第四季度的机构投资者数

据来构建共同机构持股关联事件的时间变量，进行稳健性测试。具体地，若同行业的“引用

公司”和“被引公司”在某年度第四季度被同一机构投资者持有的股份比例均不低于 5%，

则 Post取值为 1，否则为 0。结果如附表 3第（6）列所示，Treat×Post的系数为 0.06，在

1%水平上显著为正，不会改变本文结论。

最后，已有文献在探讨专利引用问题时也曾运用过经对数转换的专利引用次数（Martens
and Sextroh, 2021）。鉴于此，本文也采用专利引用次数加 1的自然对数作为被解释变量，

进行稳健性测试。相关回归结果如附表 3第（7）列所示，Treat×Post的回归系数仍然在 1%
的水平上显著为正，这意味着本文结论并未因被解释变量的变换而发生改变。

附表 3 改变关键变量度量方法

变量
(1) (2) (3) (4)

以1%划分 以3%划分 以10%划分 以20%划分

Treat×Post 0.0348*** 0.0549*** 0.1018*** 0.1311***

(12.7910) (7.1975) (3.5531) (2.5936)

其他控制变量

和各种固定效应
Yes Yes Yes Yes

样本量 1571875 1571875 1571875 1571875

Adj. R2 0.4156 0.4155 0.4154 0.4154
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变量

(5) (6) (7)

以持股比例测度共同机

构持股

以第四季度数据测度共

同机构持股关联事件

取对数转换的专利引用

次数

Treat×Post 0.0574*** 0.0436***

(3.4056) (3.4166)

Common_Ownership 0.7276***

(7.8566)

其他控制变量

和各种固定效应
Yes Yes Yes

样本量 1571875 1571875 1571875

Adj. R2 0.4156 0.4154 0.4276

附录 3 排除替代性解释

为确保机制识别的可靠性，排除本文发现的现象可能源于投资组合企业之间的经营战略

趋同效应这一替代性解释，本文参照叶康涛等（2014）的做法，构建了“公司对-年度”层

面的战略相似性指标（Similarity）。具体操作如下：在每个年度，本文分别从广告与宣传投

入、研发投入、资本密集度、固定资产更新程度、管理费用投入和财务杠杆这六个战略维度，

计算引用公司与被引公司的战略差异度指标（DS1、DS2）1；将二者的战略差异度指标相减

并取绝对值，得到“公司对-年度”层面的战略差异性指标（DS）；最后对该指标取负数，

即获得“公司对-年度”层面的战略相似性指标（Similarity），并将其作为新增控制变量纳

入回归模型，以此控制经营战略趋同效应，附表 4展示了回归结果。Similarity的系数为 0.02，
在 1%水平上显著，这表明企业间的战略趋同会使它们间的专利引用增加。然而，在控制

Similarity后，Treat×Post的系数为 0.05，在 1%水平上显著。可见，即便控制了战略趋同效

应，本文结论依然成立。

附表 4 排除替代性解释

变量 (1)

Treat×Post 0.0455***

(2.9361)

Similarity 0.0209***

(5.2208)

其他控制变量与各种固定效应 Yes

样本量 1571875

Adj. R2 0.4154
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