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一、分组因子同质且 1 2 3r r  时，扰动项存在异方差、自相关、弱截面相关情形下斜

率系数的有限样本性质

附表 1 1̂ 、 2̂ 的有限样本性质（仿真情形 B）
T N 1̂( )Mean  1̂( )RMSE  2

ˆ( )Mean  2
ˆ( )RMSE 

异方差

20 50 1.000 0.019 2.009 0.045
20 100 0.999 0.013 2.005 0.027
20 200 0.999 0.009 2.003 0.019
50 50 1.000 0.012 2.003 0.024
50 100 0.999 0.008 2.002 0.016
50 200 1.000 0.005 2.001 0.011
100 50 1.000 0.008 2.002 0.016
100 100 0.999 0.005 2.002 0.011
100 200 1.000 0.004 2.001 0.007
200 50 1.000 0.005 2.002 0.011
200 100 1.000 0.004 2.001 0.008
200 200 1.000 0.003 2.001 0.005

自相关

20 50 0.999 0.021 2.012 0.050
20 100 1.000 0.014 2.008 0.031
20 200 0.999 0.010 2.005 0.019
50 50 1.000 0.013 2.007 0.029
50 100 0.999 0.009 2.005 0.018
50 200 1.000 0.006 2.003 0.013
100 50 0.999 0.009 2.005 0.021
100 100 1.000 0.006 2.002 0.012
100 200 1.000 0.004 2.002 0.009
200 50 1.000 0.006 2.002 0.015
200 100 1.000 0.004 2.002 0.009
200 200 1.000 0.003 2.001 0.006

弱截面相关

20 50 0.999 0.022 2.026 0.069
20 100 1.000 0.014 2.010 0.037
20 200 1.000 0.009 2.004 0.023
50 50 1.000 0.012 2.014 0.046
50 100 0.999 0.008 2.005 0.023
50 200 1.000 0.006 2.002 0.013
100 50 0.999 0.008 2.009 0.032
100 100 1.000 0.006 2.002 0.016
100 200 1.000 0.004 2.002 0.009
200 50 1.000 0.006 2.005 0.021
200 100 1.000 0.004 2.003 0.013
200 200 1.000 0.003 2.002 0.007

二、扰动项为异方差、弱截面相关时，FHH 检验识别异质因子的仿真结果

附表 2 FHH检验异质因子的性质：异方差

C： 1 2 3r r  D： 1 22, 3r r  E： 1 21, 3r r 

T N 2̂( )Mean r 2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r 2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r 2̂Pr[ 0]r 

20 50 3.470 0.000 2.045 0.001 2.032 0.000
20 100 3.048 0.000 1.995 0.000 2.003 0.000
20 200 2.995 0.000 1.999 0.000 2.000 0.000
50 50 2.984 0.000 2.010 0.000 2.007 0.000
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附表 2（续）

50 100 2.999 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000
50 200 3.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000
100 50 2.999 0.000 2.019 0.000 2.013 0.000
100 100 3.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000
100 200 3.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000
200 50 3.000 0.000 2.021 0.000 2.016 0.000
200 100 3.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000
200 200 3.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000

附表 3 FHH检验异质因子的性质：弱截面相关

C： 1 2 3r r  D： 1 22, 3r r  E： 1 21, 3r r 

T N 2̂( )Mean r 2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r 2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r 2̂Pr[ 0]r 

20 50 7.444 0.000 5.798 0.000 4.474 0.000
20 100 6.538 0.000 3.092 0.000 2.328 0.000
20 200 4.072 0.000 2.017 0.000 2.005 0.000
50 50 4.113 0.000 2.875 0.000 2.821 0.000
50 100 3.002 0.000 2.002 0.000 2.003 0.000
50 200 3.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000
100 50 5.157 0.000 3.564 0.000 3.543 0.000
100 100 3.001 0.000 2.001 0.000 2.002 0.000
100 200 3.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000
200 50 6.455 0.000 4.953 0.000 4.887 0.000
200 100 3.001 0.000 2.001 0.000 2.003 0.000
200 200 3.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000

三、附录 1 不同因子个数估计方法下 FHH 检验的仿真结果

仿真实验中，将 FHH检验中因子个数估计方法调整为 Ahn和 Horenstein（2013）的

ER和 GR方法、Onatski（2010）的 ED方法、Gagliardini等（2019）的 GOS方法等，其余

检验步骤不变。以下为扰动项为 iidN时的结果，扰动项为其他形式时的检验结果与采用

2IC 估计因子个数时相同。

附录表 1-1 FHH检验同质因子的性质：仿真情形 A
ER GR GOS ED

T N 2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r 

20 50 0.092 0.935 0.180 0.895 0.002 0.998 0.168 0.858
20 100 0.000 1.000 0.001 0.999 0.000 1.000 0.091 0.925
20 200 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.038 0.973
50 50 0.011 0.989 0.014 0.986 0.001 0.999 0.243 0.786
50 100 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.096 0.917
50 200 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.049 0.955
100 50 0.006 0.994 0.006 0.994 0.000 1.000 0.374 0.639
100 100 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.191 0.819
100 200 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.080 0.932
200 50 0.006 0.994 0.006 0.994 0.001 0.999 0.653 0.357
200 100 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.456 0.552
200 200 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.201 0.802
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附录表 1-2 FHH检验同质因子的性质：仿真情形 B
ER GR GOS ED

T N Mean(���2) Pr [���2 = 0] Mean(���2) Pr [���2 = 0] Mean(���2) Pr [���2 = 0] Mean(���2) Pr [���2 = 0]

20 50 0.362 0.779 0.696 0.620 0.015 0.985 0.305 0.758
20 100 0.002 0.998 0.013 0.989 0.000 1.000 0.099 0.913
20 200 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.040 0.967
50 50 0.054 0.946 0.052 0.948 0.004 0.996 0.407 0.674
50 100 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.208 0.832
50 200 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.065 0.939
100 50 0.023 0.977 0.020 0.980 0.009 0.991 0.759 0.454
100 100 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.343 0.709
100 200 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.118 0.898
200 50 0.033 0.967 0.021 0.979 0.020 0.980 1.183 0.286
200 100 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.736 0.497
200 200 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.372 0.710

附录表 1-3 FHH检验异质因子的性质：仿真情形 C
ER GR GOS ED

T N 2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r 

20 50 2.250 0.000 2.468 0.005 2.166 0.001 2.748 0.007
20 100 2.551 0.000 2.721 0.000 2.413 0.000 2.962 0.000
20 200 2.729 0.000 2.863 0.000 2.609 0.000 2.998 0.000
50 50 2.832 0.000 2.929 0.000 2.747 0.000 3.023 0.000
50 100 2.993 0.000 2.997 0.000 2.968 0.000 3.023 0.000
50 200 3.000 0.000 3.000 0.000 2.996 0.000 3.005 0.000
100 50 2.957 0.000 2.985 0.000 2.923 0.000 3.005 0.000
100 100 2.999 0.000 3.000 0.000 2.999 0.000 3.013 0.000
100 200 3.000 0.000 3.000 0.000 3.000 0.000 3.014 0.000
200 50 2.984 0.000 2.994 0.000 2.983 0.000 3.004 0.000
200 100 3.000 0.000 3.000 0.000 3.000 0.000 3.005 0.000
200 200 3.000 0.000 3.000 0.000 3.000 0.000 3.002 0.000

附录表 1-4 FHH检验异质因子的性质：仿真情形 D
ER GR GOS ED

T N 2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r 

20 50 1.676 0.000 1.782 0.000 1.825 0.000 2.040 0.000
20 100 1.811 0.000 1.894 0.000 1.926 0.000 2.038 0.000
20 200 1.864 0.000 1.934 0.000 1.956 0.000 2.016 0.000
50 50 1.845 0.000 1.923 0.000 1.979 0.000 2.145 0.000
50 100 1.977 0.000 1.995 0.000 1.999 0.000 2.029 0.000
50 200 1.997 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000 2.014 0.000
100 50 1.924 0.000 1.967 0.000 1.994 0.000 2.261 0.000
100 100 1.996 0.000 1.999 0.000 2.000 0.000 2.107 0.000
100 200 2.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000 2.032 0.000
200 50 1.943 0.000 1.982 0.000 1.998 0.000 2.535 0.000
200 100 2.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000 2.386 0.000
200 200 2.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000 2.131 0.000
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附录表 1-5 FHH检验异质因子的性质：仿真情形 E
ER GR GOS ED

T N 2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r  2̂( )Mean r
Mean(���2)

2̂Pr[ 0]r 

20 50 1.858 0.000 1.923 0.002 1.972 0.000 2.087 0.000
20 100 1.949 0.000 1.975 0.000 1.989 0.000 2.025 0.000
20 200 1.980 0.000 1.995 0.000 1.999 0.000 2.022 0.000
50 50 1.979 0.000 1.998 0.000 2.000 0.000 2.130 0.000
50 100 1.999 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000 2.049 0.000
50 200 2.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000 2.014 0.000
100 50 1.985 0.000 1.995 0.000 2.000 0.000 2.250 0.000
100 100 2.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000 2.132 0.000
100 200 2.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000 2.030 0.000
200 50 1.999 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000 2.522 0.000
200 100 2.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000 2.362 0.000
200 200 2.000 0.000 2.000 0.000 2.000 0.000 2.137 0.000

四、附录 2 分组因子同质时面板数据模型斜率系数和因子个数的有限样本性质

附录表 2-1 1̂ 、 2̂ 的有限样本性质： 1 2 3r r  （后验分析）

独立同分布 异方差

T N 1̂( )Mean  1̂( )RMSE  2
ˆ( )Mean  2

ˆ( )RMSE  1̂( )Mean  1̂( )RMSE  2
ˆ( )Mean  2

ˆ( )RMSE 

20 50 1.000 0.019 2.002 0.039 1.000 0.018 2.004 0.038
20 100 1.000 0.013 2.003 0.026 0.999 0.013 2.004 0.026
20 200 0.999 0.009 2.002 0.018 0.999 0.009 2.002 0.019
50 50 1.000 0.011 2.003 0.022 1.000 0.011 2.002 0.022
50 100 0.999 0.008 2.002 0.015 0.999 0.008 2.002 0.016
50 200 1.000 0.005 2.001 0.011 1.000 0.005 2.001 0.011
100 50 0.999 0.007 2.002 0.016 1.000 0.008 2.002 0.015
100 100 1.000 0.005 2.001 0.010 0.999 0.005 2.002 0.011
100 200 1.000 0.004 2.001 0.008 1.000 0.004 2.001 0.007
200 50 1.000 0.005 2.001 0.011 1.000 0.005 2.001 0.011
200 100 1.000 0.004 2.001 0.007 1.000 0.004 2.001 0.007
200 200 0.999 0.003 2.001 0.005 1.000 0.003 2.001 0.005

自相关 弱截面相关

T N 1̂( )Mean  1̂( )RMSE  2
ˆ( )Mean  2

ˆ( )RMSE  1̂( )Mean 
1̂( )RMSE  2

ˆ( )Mean  2
ˆ( )RMSE 

20 50 0.999 0.019 2.006 0.042 1.000 0.021 2.010 0.053
20 100 1.000 0.013 2.006 0.027 1.000 0.014 2.005 0.031
20 200 0.999 0.009 2.004 0.018 0.999 0.010 2.003 0.021
50 50 1.000 0.013 2.005 0.026 1.000 0.012 2.006 0.032
50 100 0.999 0.009 2.004 0.017 0.999 0.008 2.004 0.018
50 200 1.000 0.006 2.002 0.012 1.000 0.006 2.001 0.012
100 50 0.999 0.008 2.003 0.019 0.999 0.008 2.004 0.025
100 100 1.000 0.006 2.002 0.011 1.000 0.006 2.001 0.013
100 200 1.000 0.004 2.002 0.009 1.000 0.004 2.001 0.009
200 50 1.000 0.006 2.001 0.013 1.000 0.006 2.002 0.019
200 100 1.000 0.004 2.002 0.009 1.000 0.004 2.002 0.010
200 200 1.000 0.003 2.001 0.006 0.999 0.003 2.001 0.006
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附录表 2-2 分组因子个数估计的有限样本性质： 1 2 3r r  （后验分析）

独立同分布 异方差 自相关 弱截面相关

T N ˆ( )Mean r ˆ( )Mean r ˆ( )Mean r ˆ( )Mean r
20 50 3.000 2.998 5.666 3.284
20 100 2.999 3.000 6.697 3.005
20 200 3.000 3.000 7.359 3.000
50 50 3.000 3.000 3.005 3.001
50 100 3.000 3.000 3.008 3.000
50 200 3.000 3.000 3.020 3.000
100 50 3.000 3.000 3.000 3.002
100 100 3.000 3.000 3.000 3.000
100 200 3.000 3.000 3.000 3.000
200 50 3.000 3.000 3.000 3.001
200 100 3.000 3.000 3.000 3.000
200 200 3.000 3.000 3.000 3.000

五、本文实证所用数据的描述性统计分析

附表 4 本文实证所用数据的描述性统计分析

Variable Obs Mean Std Min Max
Inv 29,436 2.942 3.267 -0.656 16.541
cfo 29,436 1.630 20.353 -82.899 51.087
debt 29,436 44.477 19.775 5.636 87.043
tq 29,436 1.955 1.132 0.847 7.137

fix_asset 29,436 20.807 14.135 0.904 65.959
growth 29,436 8.997 39.606 -68.746 193.663
risk 29,436 0.106 0.073 0.010 0.388
roa 29,436 2.914 3.346 -5.461 14.996
profit 29,436 8.719 11.095 -28.193 46.202
lsize 29,436 22.648 1.365 20.223 26.834
stock 29,436 55.518 15.559 21.750 90.450
mag 29,436 0.235 0.424 0.000 1.000
age 29,436 17.748 6.199 1.000 42.000

六、企业投资的微观影响因素

附表 5 企业投资的微观影响因素

变量 系数 标准误 t统计量
cfo -0.0005 0.0006 -0.7201
debt -0.0013 0.0012 -1.0785
tq 0.1121*** 0.0134 8.3916

fix_asset -0.0592*** 0.0017 -34.7780
growth -0.0004 0.0003 -1.5974
risk -0.0668 0.1386 -0.4817
roa 0.0159*** 0.0059 2.7109
profit 0.0099*** 0.0018 5.4666
lsize 0.3489*** 0.0271 12.8613
stock 0.0074*** 0.0014 5.4180
mag -0.0265 0.0348 -0.7635
age -0.0877*** 0.0045 -19.6647
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七、高新技术企业和其他企业的投资环境因子

附图 1高新技术企业第 1个投资环境因子和其他企业的投资环境冲击趋势

附图 2高新技术企业独有的政策环境冲击（第 2～4个投资环境因子）

附图 3高新技术企业第 2个政策环境冲击（左）与高新技术企业的税收减免（右）


