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附 录 

正文未报告部分 

表 8：“互联网+”、企业家对外投资与公司估值（采用 In_number量化“互联网+”） 

变量 
因变量为 Kz 因变量为 Kzk 因变量为 TobinQ 

（1） （2） （3） （4） 

In_number 
0.0005*** 0.0006*** -0.0027 -0.0036 

(0.0000) (0.0000) (0.3088) (0.1769) 

Kz 
  1.4987***  

  (0.0000)  

Kz×In_ number 
  0.0180***  

  (0.0035)  

Kzk 
   1.3578*** 

   (0.0000) 

Kzk×In_ number 
   0.0193*** 

   (0.0011) 

No10 
0.0019*** 0.0014*** 0.0320*** 0.0329*** 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

Roa 
-0.0346 -0.0388 1.4219*** 1.4197*** 

(0.3927) (0.3640) (0.0083) (0.0084) 

Lever 
-0.0925*** -0.0905*** 0.3557* 0.3363* 

(0.0000) (0.0000) (0.0739) (0.0907) 

Size 
0.0624*** 0.0569*** -1.9922*** -1.9750*** 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

截距 
-0.9845*** -0.8131*** 43.5829*** 44.4989*** 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

行业 控制 控制 控制 控制 

年度 控制 控制 控制 控制 

个股 控制 控制 控制 控制 

N 4057 4057 4057 4057 

R-sq 0.2165 0.1882 0.3733 0.3733 

注：括号中数字为 p 值，***表示 0.01 的显著性水平，**表示 0.05 的显著性水平；*表示 0.1 的显著性水平。 
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表 9：“互联网+”、企业家对外投资与公司估值（工具变量一阶段回归） 

变量 
因变量为 In_behave 因变量为 Kz 因变量为 Kzk 

(1) (2) (3) 

City10 
0.4452*** 0.0537*** 0.0580*** 

(0.0025) (0.0012) (0.0009) 

No10 
0.0050** 0.0019*** 0.0014*** 

(0.0383) (0.0000) (0.0000) 

Roa 
-0.1460 -0.0356 -0.0395 

(0.6849) (0.3803) (0.3563) 

Lever 
-0.2663** -0.0992*** -0.0982*** 

(0.0439) (0.0000) (0.0000) 

Size 
0.2512*** 0.0643*** 0.0594*** 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) 

截距 
-4.1352*** -1.0354*** -0.8744*** 

(0.0014) (0.0000) (0.0000) 

行业 控制 控制 控制 

年度 控制 控制 控制 

个股 控制 控制 控制 

N 4057 4057 4057 

R-sq 0.3024 0.2145 0.1851 

注：括号中数字为 p 值，***表示 0.01 的显著性水平，**表示 0.05 的显著性水平；*表示 0.1 的显著性水平。 
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表 10：“互联网+”、企业家对外投资与公司估值（工具变量二阶段回归） 

变量 
因变量为 Kz 因变量为 Kzk 因变量为 TobinQ 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

In_behave 
0.1207*** 0.1302***   1.3545*** 1.3555*** 

(0.0012) (0.0009)   (0.0064) (0.0063) 

Kz 
  14.4187***  1.3131***  

  (0.0005)  (0.0000)  

Kzk 
   13.3631***  1.2076*** 

   (0.0005)  (0.0000) 

Kz×In_behave 
    0.2599***  

    (0.0015)  

Kzk×In_behave 
     0.2540*** 

     (0.0008) 

No10 
0.0013*** 0.0008** 0.0077 0.0156** 0.0249*** 0.0257*** 

(0.0001) (0.0221) (0.3669) (0.0177) (0.0000) (0.0000) 

Roa 
-0.0180 -0.0205 1.9407*** 1.9552*** 1.6376*** 1.6470*** 

(0.6589) (0.6337) (0.0005) (0.0005) (0.0024) (0.0023) 

Lever 
-0.0671*** -0.0635*** 1.5678*** 1.4485*** 0.6909*** 0.6761*** 

(0.0001) (0.0006) (0.0004) (0.0005) (0.0029) (0.0035) 

Size 
0.0340*** 0.0267** -2.8069*** -2.6731*** -2.3561*** -2.3420*** 

(0.0031) (0.0280) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

截距 
-0.5143** -0.2952 56.5954*** 53.3514*** 48.2472*** 47.8286*** 

(0.0360) (0.2541) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

个股 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 4057 4057 4057 4057 4057 4057 

R-sq 0.2145 0.1851 0.3617 0.3617 0.3747 0.3745 

注：括号中数字为 p 值，***表示 0.01 的显著性水平，**表示 0.05 的显著性水平；*表示 0.1 的显著性水平。 
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