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　　内容提要：自“一带一路”倡议提出以来，其对沿线国家的经济效应与社会效应备受
世界关注。然而，资本市场作为社会资源配置和生产要素流动的重要载体，是否能够共享

“一带一路”倡议所产生的政策溢出效应，现有研究并未给出解答。本文使用股价同步性

指标衡量资本市场信息效率，借助 ２０１４年起我国 Ａ股上市公司陆续响应“一带一路”倡
议这一准自然实验场景，使用多时点双重差分模型实证检验了“一带一路”倡议对资本市

场信息效率的影响。研究发现，上市公司响应“一带一路”倡议后，其股价同步性显著降

低，表明“一带一路”倡议有助于更多公司真实信息融入股票价格，进而在一定程度上提

高了资本市场信息效率。机制检验中发现，公司特质性信息披露数量增加、信息披露质量

改善以及财务资源配置效率提高，是上市公司响应“一带一路”倡议后资本市场信息效率

显著提升的路径和影响机制。进一步横截面分组检验显示，当公司外部环境特征不同时，

“一带一路”倡议对资本市场信息效率的影响也会存在较大差异。本文基于信息披露理

论与代理成本理论探讨了“一带一路”倡议对微观企业与资本市场的积极影响，为短期内

评价“一带一路”倡议的合理性与经济效应提供了微观层面的经验证据。
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一、引　言

近年来，伴随着世界经济格局的变化，我国经济从高速发展向高质量发展转型。为转换经济增

长动力，构建世界各国合作共赢的新型发展模式，习近平总书记于２０１３年提出了推动建设“丝绸之
路经济带”和“２１世纪海上丝绸之路”的倡议（简称“一带一路”倡议）。该倡议旨在通过引导我国
与“一带一路”沿线国家经贸、人文、生态、科技、教育等领域的合作，实现优质资源的跨区域流动与

高效率配置，为经济可持续增长打开新的突破口。“一带一路”倡议一经提出便迅速成为一项备受

世界关注的区域合作发展机制，２０１５年，国家发展改革委、外交部和商务部联合发布《推动共建丝
绸之路经济带和２１世纪海上丝绸之路的愿景与行动》，为“一带一路”倡议的推进实施提供了政策
支持。２０１７年和２０１９年，我国分别举办两届“一带一路”国际合作高峰论坛，多名国家元首、政府
首脑以及国际组织负责人齐聚北京，共同商议“一带一路”未来建设。五年多来，“一带一路”逐渐

由中国倡议演变为全球共识，得到了越来越多沿线国家和国际组织的积极响应，其经济效应与社会

效应备受世界瞩目。

理论研究方面，既有文献主要关注“一带一路”倡议在提升我国境外直接投资水平（Ｄｕ和
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Ｚｈａｎｇ，２０１８）［１］、改善沿线国家基础设施状况（黄亮雄等，２０１８）［２］、促进双边国家产业升级（贾妮莎
和雷宏振，２０１９）［３］与经济增长（姜慧和孙玉琴，２０１８）［４］等方面的积极影响。然而，资本市场作为
社会资源配置和生产要素流动的重要载体，是否能够共享“一带一路”倡议所产生的溢出效应，现

有研究并未给出解答。资本市场中，信息效率常被视为衡量资本市场定价能力、运行效率和有效性

的重要指标，当信息效率低下时，股票价格反映公司真实信息的能力会被削弱，导致资本市场通过

股票价格的信号机制实现经济资源最优配置的引导功能随之降低（黄俊和郭照蕊，２０１４）［５］。而在
我国，由于资本市场法律监管体系与公司治理体系有待完善，上市公司信息隐瞒、虚假陈述现象时

常发生，导致股票价格反映公司私有信息的能力不足，股价“同涨同跌”现象严重，损害了资本市场

的资源配置能力和运行秩序。基于此，本文尝试以资本市场信息效率作为考察对象，实证检验“一

带一路”倡议是否有助于公司私有信息及时融入股票价格之中，从更加微观的资本市场信息效率

视角厘清“一带一路”倡议的经济效应与治理效应。

上市公司参与“一带一路”项目为本文研究创造了良好的准自然实验场景。２０１４年起，部分上
市公司响应国家号召，陆续将“一带一路”倡议所涉及的对外投资、贸易合作领域与企业自身经营

业务相融合，积极参与“一带一路”建设及相关经营活动。截至２０１８年１２月３１日，约１４４７家上市
公司在年报中披露了与响应“一带一路”倡议相关的经营活动事项。借助该实验场景，本文以

２０１２—２０１７年我国 Ａ股上市公司为研究对象，按照上市公司是否真实响应了“一带一路”倡议将研
究样本分为实验组和对照组，采用多时点双重差分模型实证检验“一带一路”倡议对我国资本市场

信息效率的影响。本文可能的研究贡献包括：第一，现有研究主要关注“一带一路”倡议在宏观经

济、国际贸易与社会文化等方面的积极影响，从微观层面探讨“一带一路”倡议经济后果的文献尚

不多见，本文基于资本市场信息效率这一独特视角是对已有研究的进一步延伸；第二，本文丰富了

资本市场信息效率影响因素方面的文献，研究结论对于引导提升资本市场有效性具有政策意义；第

三，“一带一路”倡议的贯彻实施离不开企业这一市场主体的积极参与，但“一带一路”倡议能否为

市场参与者和贸易合作伙伴带来红利，国际社会中不少利益相关者持观望态度，部分国家对我国

“一带一路”倡议存在误解甚至曲解，本文的研究结论可能有助于消除“一带一路”倡议参与者的潜

在疑虑，对于推动“一带一路”倡议的高质量发展具有启示作用。

二、理论分析与研究假设

信息经济学理论认为，资本市场信息效率衡量了上市公司股票价格真实反映公司私有信息与

市场价值的能力。在完全有效市场中，上市公司股票价格能够充分包含公司所有已披露和未披露

的信息，此时，资本市场信息效率达到最优（Ｆａｍａ，１９７０）［６］。但现实市场并非是完全有效市场，利
己的管理者为避免负面信息释放所产生的不利影响，会对部分私有信息进行策略性披露

（Ｂｌｏｏｍｆｉｅｌｄ，２００８［７］；Ｋｉｍ等，２０１８［８］），导致具有信息含量的特质性信息不能及时融入并反映到股
价之中，从而降低了资本市场信息效率。Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ等（２００４）［９］研究发现，资本市场信息效率源于宏
观信息、行业信息以及公司特有信息三个层面信息的披露质量。其中，宏观信息与行业信息披露会

引发资本市场所有公司股票价格同质性波动，而只有与单个公司密切相关的特有信息披露才会引

起公司股票价格异质性波动。显然，资本市场中股票价格的同质性波动降低了股票价格反映公司

市场价值的能力，公司股票价格只有更多地表现为异质性波动，才能充分发挥资本市场的资源配置

功能。因此，公司特有信息的披露质量，以及特有信息在资本市场传递的精准度，是影响资本市场

信息效率的最重要因素。我国资本市场运行近三十年以来多次出现股价“同涨同跌”“千股涨停”

“千股跌停”等现象，就是资本市场信息效率较低的一个最直观表现。

基于 Ｒｏｌｌ（１９８８）［１０］、Ｍｏｒｃｋ等（２０００）［１１］的信息效率观，已有文献研究发现媒体关注（杨玉龙
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等，２０１８）［１２］、分析师跟踪（Ｊｉａｎｇ等，２０１９）［１３］、政府产业政策（陈冬华和姚振晔，２０１８）［１４］均可以通
过改善公司特质性信息市场传递机制进而提高资本市场信息效率。然而，“一带一路”倡议是否能

够同样发挥上述效应，现有文献并未给出解答。本质上，“一带一路”倡议与国家产业政策类似，是

政府对公共资源进行有效率配置的手段，也是政府通过“有形的手”矫正市场失灵的重要途径。一

方面，“有为政府理论”认为有效的产业政策能够通过市场竞争机制向企业合理配置生产要素与资

源，引导企业做出符合国家发展规划的行为，进而提高企业生产效率（钱雪松等，２０１８）［１５］、投资效
率（王克敏等，２０１７）［１６］与技术创新能力（余明桂等，２０１６）［１７］；但另一方面，“寻租理论”认为政府
在公共资源配置中存在扭曲行为，产业政策为部分企业和机构投资者创造了套利空间，反而降低了

市场有效性（韩乾和洪永淼，２０１４）［１８］。由此可见，在不同的逻辑下，“一带一路”倡议对企业的治
理效应以及对市场资源的配置效率可能存在较大差异。

但总体而言，“一带一路”倡议对公司资源配置行为具有正向引导功能。Ｄｕ和 Ｚｈａｎｇ（２０１８）［１］

指出“一带一路”倡议为我国上市公司对外投资提供了良好机遇，不仅为国内企业打开了低成本投

资海外市场的渠道，促进了企业优质资源在全球范围内的流动，还在较大程度上促进了企业创新与

企业升级（王桂军和卢潇潇，２０１９ａ［１９］；２０１９ｂ［２０］），提升了企业创新绩效（吾买尔江·艾山等，
２０１９）［２１］，并没有成为企业寻租套利的手段。事实上，作为备受世界瞩目的国际区域合作倡议，“一
带一路”建设质量直接影响到该倡议的可持续性与我国的对外形象，加之“一带一路”倡议在世界

范围内备受争议，且沿线国家政治体制、经济水平差异巨大，我国企业参与“一带一路”建设会面临

重重风险与挑战。因此，政府会通过“有形的手”发挥监管与资源配置调节功能，确保“一带一路”

项目参与企业能够最大化实现国家政策的经济效应。２０１８年，国家发展改革委、外交部等多部门
联合发布的《企业境外经营合规管理指引》，是政府监管部门对“一带一路”项目参与企业的具体监

管要求。与此同时，境外合作者在选择贸易合作伙伴时为降低道德风险与逆向选择，也会对贸易合

作伙伴存在监督与信息获取动机。我国政府监管部门与境外合作者的双重监督在一定程度上构成

企业的外部治理机制，督促企业提高公司信息透明度并增加价值创造活动。而现有文献认为，特质

性信息披露质量（胡军和王甄，２０１５）［２２］、信息传递精准度（杨玉龙等，２０１８）［２３］与公司代理成本
（Ｃｈｅｕｎｇ和 Ｌｉ，２０１６）［２４］，是影响资本市场信息效率的重要因素。因此，结合前人研究，本文认为，
上市公司响应“一带一路”倡议能够提高资本市场信息效率。

第一，响应“一带一路”倡议的上市公司会披露更多特有风险信息。“一带一路”倡议并非正式

的区域合作制度安排，且倡议涉及国家在经济基础、社会治理、文化宗教等方面存在巨大差异，加之

国家之间政治博弈不断，导致企业响应“一带一路”倡议会面临包括投资风险、政治风险、市场风

险、安全风险、金融风险等在内的一系列不确定性因素（王亚军，２０１８）［２５］。因此，对“一带一路”倡
议实施过程中各类潜在风险的防范与应对措施，将会成为“一带一路”项目参与公司最重要的信息

披露事项之一。而风险信息披露质量是影响公司信息透明度（Ｍｉｉｈｋｉｎｅｎ，２０１２）［２６］、投资者市场反
应（Ｂｅａｔｔｙ等，２０１９）［２７］、融资能力和权益资本成本（王雄元和高曦，２０１８）［２８］的重要因素，由此可以
推断，为缓解融资约束并减少投资者、债权人及其他利益相关者对不确定事项的恐慌情绪，响应

“一带一路”倡议的上市公司会更有动机积极披露而非隐瞒与公司未来经营活动密切相关的特有

风险信息及应对措施（Ｎｅｌｓｏｎ和 Ｐｒｉｔｃｈａｒｄ，２０１６［２９］；Ｈｏｐｅ等，２０１６［３０］），使得公司潜在风险事项能够
及时被资本市场识别，以减少利益相关者的不确定程度。

第二，响应“一带一路”倡议的上市公司会披露更多内部控制相关信息。良好的内部控制信息

披露环境是企业防范风险并降低投资者风险感知的重要途径，内部控制信息披露越详细，投资者的

投资决策越积极（张继勋等，２０１１）［３１］。自 ２００８年《企业内部控制基本规范》发布后，上市公司内
部控制建设与信息披露状况长期被政府监管部门所关注，是政府单位向企业分配社会资源时重点
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考虑的因素，而内部控制缺陷及应对措施则是投资者评价公司内部控制水平与风险应对能力的重

要依据，具有较高信息含量（谢凡等，２０１６）［３２］，由此可以推断，“一带一路”项目参与公司为向境外
合作方以及政府监管部门传递内部控制质量良好的信号，会更有动机以积极的态度披露公司在内

部控制自我评价与审计中出现的内部控制缺陷及相关应对措施。

第三，响应“一带一路”倡议的上市公司会减少财务重述行为，提高信息披露质量。财务重述

是上市公司对已经对外披露的财务报告的信息补充或差错修正行为，意味着公司之前披露的财务

报告存在质量问题（何威风，２０１０）［３３］，而管理层对公司负面消息隐瞒与策略性披露动机，则是财务
重述行为产生的主要原因（程新生等，２０１５）［３４］。在经济后果方面，财务重述会引发消极的股票市
场反应（刘媛媛和王邵安，２０１３）［３５］，增加投资者诉讼的可能性（Ｌｅｖ等，２００８）［３６］并增加融资成本
（Ｇｒａｈａｍ等，２００８）［３７］，加剧投资者与公司之间的信息不对称程度。由此可见，财务重述显然是降
低股价信息含量的重要因素，不仅降低了公司真实盈余信息及时融入股价中的效率，还会加剧“一

带一路”项目参与公司的境外诉讼风险。为减少财务重述行为对公司声誉的损害，参与“一带一

路”项目的公司会减少财务重述这种负面行为出现的概率，以便向境外合作者传递公司信息披露

可靠、盈余质量良好的信号。

第四，响应“一带一路”倡议的上市公司会提高财务资源配置效率，减少管理层与大股东对公

司财务资源的不合理侵占行为，降低代理成本。“一带一路”倡议为我国企业对外投资创造了政策

机遇与贸易便利条件，不仅有助于企业以更低的贸易成本在更大的地缘空间上获取和配置生产要

素，提高产品与市场多元化程度，还有助于公司规模经济形成以及公司经营业绩增长，增强了管理

层与大股东通过高效率配置公司财务资源以实现自身价值最大化。对管理层和大股东而言，把多

余资金投放到前景广阔的海外投资市场，积极分享“一带一路”倡议带来的发展机遇与政策红利，比

资金低效率使用更有意义。因此，可以预期，“一带一路”倡议能够在一定程度上抑制管理层与大股东

的机会主义行为与资产套利行为，降低公司内部代理冲突。而已有研究表明，代理问题是影响公司特

质性信息和私有信息传递到证券市场并融入股票价格中的重要因素（Ｃｈｅｕｎｇ和 Ｌｉ，２０１６）［２４］。
综上所述，响应“一带一路”倡议的上市公司由于受到政府监管部门与境外合作者的双重监督压

力，会更有动机详细披露公司层面的特有信息，并提高信息披露质量；“一带一路”倡议的政策红利会

引导上市公司提高财务资源配置效率，降低公司内部代理冲突。在资本市场中，无论是公司特有信息

披露数量的增加，抑或是信息披露质量的提高，还是财务资源配置效率的提升，都会有助于公司特质

性信息和私有信息及时传递至证券市场并融入股票价格之中，进而有助于公司外部利益相关者获取

充分有效的信息并准确评估公司市场价值以做出正确的投资决策，减少资本市场噪声交易对股价波

动的干扰，增强股票价格反映公司私有信息以及真实市场价值的能力。因此，本文提出如下假设：

Ｈ：上市公司响应“一带一路”倡议能够显著提高资本市场信息效率。

三、研究设计

１．样本选择与数据来源
２０１４年起，“一带一路”倡议由顶层设计进入务实推进阶段，因此，利用部分上市公司自 ２０１４

年起陆续响应“一带一路”倡议这一准自然实验场景，本文选取 ２０１２—２０１７年 ３５１３家 Ａ股上市公
司的１７０５１个“公司 －年度”观测值作为初始样本，检验短窗口下企业响应“一带一路”倡议后资本
市场信息效率的变化。为提高数据有效性，本文剔除了：（１）３２７个金融保险类公司样本；（２）４５３
个 ＳＴ、ＳＴ公司样本；（３）８７１个关键变量缺失的样本，最终得到３４０３家公司的１５４００个观测值。

在判断上市公司是否响应了“一带一路”倡议时，本文与前人研究不同，并非将“一带一路”倡

议重点涉及地区的所有上市公司均视为响应了“一带一路”倡议的企业，而是采用文本分析方法，
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以“一带一路”作为关键词，使用网络爬虫技术从上市公司年度财务报告中提取与“一带一路”有关

的文本信息，经过人工阅读与筛选后，保留了４４１８个真实参与且详细披露了“一带一路”跨境投资
项目与经营业务的“公司 －年度”样本。上述样本提取过程可以更加干净、准确地识别上市公司是
否真实参与了与“一带一路”倡议有关的经营活动，以及上市公司首次参与“一带一路”项目的具体

年度，以有助于后续检验相比未参与“一带一路”项目的公司，参与了“一带一路”项目的公司在首

次参与“一带一路”项目后资本市场信息效率的变化。经统计，首次参与“一带一路”项目的上市公

司数量分布情况见表 １。可以看出，上述 ４４１８个样本中共包含 １３６２家非金融保险类以及非 ＳＴ、
ＳＴ类公司。这１３６２家公司即构成了本文后续准自然实验设计中的实验组样本公司，而剩余未真
实响应“一带一路”倡议的上市公司即为本文后续准自然实验设计中的对照组样本公司。

本文实证研究中所需上市公司风险信息披露数据、内部控制缺陷及应对措施信息披露数据以

及财务重述数据来源于迪博 ＤＩＢ内部控制与风险管理数据库，其他财务数据均来源于国泰安
ＣＳＭＡＲ数据库与锐思 ＲＥＳＳＥＴ数据库。本文对连续变量进行了１％和 ９９％分位上的缩尾处理，以
避免极端值的可能影响。本文使用 Ｓｔａｔａ１４０软件对数据进行处理。
表１ 首次参与“一带一路”项目的上市公司数量分布

年度 ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ 合计

公司数量（家） ３３６ ３８３ ３０６ ３３７ １３６２

　　资料来源：本文整理

２．变量定义
（１）被解释变量：资本市场信息效率。参照 Ｍｏｒｃｋ等（２０００）［１１］、杨玉龙等（２０１８）［１２］等文献的

做法，本文使用股价同步性指标（Ｓｙｎｃｈ）作为资本市场信息效率的代理变量。股价同步性指标能够
衡量上市公司个股价格波动与股票市场平均波动之间的相关关系（Ｒｏｌｌ，１９８８）［１０］，反映个股股价
波动中所包含的特质性信息含量，以及资本市场对上市公司私有信息的识别能力（Ｍｏｒｃｋ等，
２０００）［１１］，因此，股价同步性被较多文献作为资本市场信息效率的测度指标。股价同步性越高，表
明个股价格波动中所包含的公司特有信息的比重则越低，进而说明公司股票价格反映公司真实市

场价值的能力较低，也即资本市场信息效率较低。股价同步性的计算方法见模型（１）和模型（２）。

Ｓｙｎｃｈｉ，ｔ ＝ｌｎ
Ｒ２ｉ，ｔ

１－Ｒ２ｉ，
( )

ｔ

（１）

Ｒｉ，ｔ，ｊ＝β０＋β１Ｒｍ，ｔ，ｊ＋β２Ｒｋ，ｔ，ｊ＋εｉ，ｔ，ｊ （２）

　　其中，Ｓｙｎｃｈｉ，ｔ代表 ｉ公司在第 ｔ年的股价同步性指标，由模型（２）回归后计算出的可决系数 Ｒ
２
ｉ，ｔ

经过对数化处理得到。模型（２）中 Ｒｉ，ｔ，ｊ为 ｉ公司在第 ｔ年第 ｊ周考虑现金红利再投资的日个股回报
率，Ｒｍ，ｔ，ｊ为股票市场（主板、中小板或创业板）ｍ在第 ｔ年第 ｊ周考虑现金红利再投资的流通市值加
权平均回报率，Ｒｋ，ｔ，ｊ为行业 ｋ在第 ｔ年第 ｊ周考虑现金红利再投资的流通市值加权平均回报率。
Ｓｙｎｃｈｉ，ｔ越大，表明股价同步性越高。

为实施稳健性检验，本文借鉴现有文献，采用其他两种方法重新计算股价同步性指标。方法一：

参照李增泉等（２０１１）［３８］的做法，在本文模型（２）中加入滞后一期和提前一期股票市场 ｍ考虑现金红
利再投资的流通市值加权平均回报率（Ｒｍ，ｔ－１，ｊ和 Ｒｍ，ｔ＋１，ｊ），以及滞后一期和提前一期行业 ｋ考虑现金
红利再投资的流通市值加权平均回报率（Ｒｋ，ｔ－１，ｊ和 Ｒｋ，ｔ＋１，ｊ），回归后重新计算股价同步性指标 Ｓｙｎｃｈ１。

方法二：参照 Ｍｏｒｃｋ等（２０００）［１１］的做法，将本文模型（２）中的行业平均回报率 Ｒｋ，ｔ，ｊ变量删除，仅考虑
个股回报率 Ｒｉ，ｔ，ｊ与市场平均回报率 Ｒｍ，ｔ，ｊ之间的相关关系，回归后重新计算股价同步性指标 Ｓｙｎｃｈ２。

（２）解释变量：衡量样本公司是否响应“一带一路”倡议的虚拟变量。参照 Ｋｌａｓａ等（２０１８）［３９］

等文献的做法，设置一个虚拟变量 ＴＢＲ。若某公司在样本期内第 ｔ年首次参与了“一带一路”项目，
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那么该公司第 ｔ年及以后年度样本 ＴＢＲ均取 １，第 ｔ年以前样本均取 ０；若某公司在整个样本期内
均未参与“一带一路”项目，那么该公司所有年度样本 ＴＢＲ均取０。

（３）控制变量。本文还控制了若干可能影响资本市场信息效率的变量，包括：公司规模（Ｓｉｚｅ），
资产负债率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ），市价账面比（ＭＴＢ），周股票特有收益的年平均值（Ｒｅｔ），周股票特有收益的
年标准差（Ｓｉｇｍａ），股票日换手率的年平均值（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ），公司当年负收益偏态系数（Ｎｃｓｋｅｗ），两职
合一（Ｄｕａｌ），审计师类型（Ｂｉｇ４），公司上市年限（Ａｇｅ）。

（４）其他相关变量。本文在机制检验和进一步发现部分，还会涉及如下变量：公司特有风险信
息披露数量（ＲｉｓｋＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ），公司内部控制缺陷及应对措施披露数量（ＩＣＷ），财务重述哑变量
（Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ），其他应收款占比（Ｏｃｃｕｐｙ），总资产收益率（Ｒｏａ），营业收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ），机构投
资者持股比例（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ），应计盈余管理程度（ＤＡ），真实盈余管理程度（ＲＥＭ），分析师关注度
（Ａｎａｌｙｓｔ），赫芬达尔指数（ＨＨＩ）。

上述变量的定义与具体计算方法如表２所示。
表２ 主要变量定义与度量方法

变量符号 变量定义与度量方法

Ｓｙｎｃｈ 股价同步性指标，衡量资本市场信息效率，由模型（１）和模型（２）计算而来

Ｓｙｎｃｈ１ 稳健性检验中对模型（２）调整后重新计算的股价同步性指标

Ｓｙｎｃｈ２ 稳健性检验中对模型（２）调整后重新计算的股价同步性指标

ＴＢＲ 衡量样本公司是否响应“一带一路”倡议的虚拟变量

Ｓｉｚｅ 公司资产规模，年末总资产取自然对数

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 公司资产负债率，年末总负债与总资产的比值

ＭＴＢ 公司市账比，年末市场价值与账面价值的比值

Ｒｅｔ 公司股票回报率，周股票特有收益的年平均值

Ｓｉｇｍａ 公司股票波动率，周股票特有收益的年标准差

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 公司股票换手率，个股月换手率的年度均值

Ｎｃｓｋｅｗ 公司当年负收益偏态系数，参照 Ｈｕｔｔｏｎ等（２００９）［４０］等文献的做法计算而来

Ｄｕａｌ 公司两职合一虚拟变量，当董事长和总经理由同一人兼任时取 １，否则取 ０

Ｂｉｇ４ 公司审计师类型，公司当年被国际四大会计师事务所审计时取 １，否则取 ０

Ａｇｅ 公司上市年限，公司上市年限加 １取自然对数

ＲｉｓｋＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ 公司年报中披露的财务风险、法律风险、市场风险、运营风险和战略风险个数

ＩＣＷ 公司内部控制评价过程中发现且对外披露的内部控制缺陷及应对措施个数

Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ 财务重述，公司当年年报出现了财务重述行为时取 １，否则取 ０

Ｏｃｃｕｐｙ 公司其他应收款占比，年末其他应收款与总资产的比值

Ｒｏａ 公司总资产收益率，当年净利润与总资产的比值

Ｇｒｏｗｔｈ 公司营业收入增长率，当年营业收入相比上一年营业收入的增长比率

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ 公司机构投资者持股比例，机构投资者持股数量与公司总股本的比值

ＤＡ 公司应计盈余管理程度，使用修正的 Ｊｏｎｅｓ模型计算得到

ＲＥＭ 公司真实盈余管理程度，参照 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（２００６）［４１］等文献计算得到

Ａｎａｌｙｓｔ 分析师关注度，年度内公司分析师（或分析师团队）跟踪数量加 １取自然对数

ＨＨＩ 赫芬达尔指数，同一行业内各个公司营业收入与该行业总营业收入比值的平方和

　　资料来源：本文整理

３．模型设定
参照 Ｂｅｒｔｒａｎｄ和 Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ（２００４）［４２］、Ｋｌａｓａ等（２０１８）［３９］的做法，本文构建多时点双重差分
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模型（ＤＩＤ）估计上市公司响应“一带一路”倡议后资本市场信息效率的变化，具体见模型（３）。多
时点双重差分模型被很多研究用于估计样本公司对同一政策不同实施时点的实施效应，能够有效

降低不可观测因素对研究结论的干扰。在该模型中，将参与了“一带一路”项目的上市公司作为实

验组，将未参与“一带一路”项目的上市公司作为对照组，变量 ＴＢＲ的回归系数则反映了相比对照
组公司，实验组公司在首次参与“一带一路”项目前后的资本市场信息效率变化，衡量了实验组公

司响应“一带一路”倡议后所产生的政策净效应。根据前文分析，预测 ＴＢＲ的回归系数 β１应当显
著为负。为排除潜在影响，模型（３）中还控制了公司个体固定效应与年度固定效应。
Ｓｙｎｃｈｉ，ｔ ＝β０＋β１ＴＢＲｉ，ｔ＋β２Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋β３Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＋β４ＭＴＢｉ，ｔ＋β５Ｒｅｔｉ，ｔ＋β６Ｓｉｇｍａｉ，ｔ＋β７Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ

＋β８Ｎｃｓｋｅｗｉ，ｔ＋β９Ｄｕａｌｉ，ｔ＋β１０Ｂｉｇ４ｉ，ｔ＋β１１Ａｇｅｉ，ｔ＋∑Ｆｉｒｍ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （３）

四、实证结果

１．描述性统计
表３列示了主要变量的全样本描述性统计结果。可以看出，股价同步性指标 Ｓｙｎｃｈ均值和中

位数分别为 －０４２４和 －０２６６，均值与中位数比较接近，说明样本分布相对均匀。Ｓｙｎｃｈ变量的标
准差为１０１５，说明该指标在样本公司间存在较大差异。虚拟变量 ＴＢＲ均值为 ０２０９，表明近 ２１％
的样本属于响应“一带一路”倡议的公司在参与“一带一路”项目当年及以后年度的样本。其他变

量的描述性统计结果与现有文献基本一致，不再一一赘述。

表３ 主要变量描述性统计结果

变量 样本量 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差

Ｓｙｎｃｈ １５４００ －０４２４ －０２６６ ３０５６ －８９５９ １０１５

Ｓｙｎｃｈ１ １５４００ －００３０ ００００ ３３９３ －３６３１ ０７８７

Ｓｙｎｃｈ２ １５４００ －０８６６ －０６０６ １２４８ －５４２８ １２９３

ＴＢＲ １５４００ ０２０９ ００００ １０００ ００００ ０４０７

Ｓｉｚｅ １５４００ ２２０９０ ２１９２０ ２５９７０ １９６２０ １２８０

Ｌｅｖｅｒａｇｅ １５４００ ０４２１ ０４０８ ０８９９ ００５０ ０２１２

ＭＴＢ １５４００ ０５４５ ０５８１ ２５７１ －１６１２ ０８７４

Ｒｅｔ １５４００ －０００１ －０００３ ００７５ －００２３ ００１２

Ｓｉｇｍａ １５４００ ００５９ ００５０ ０２１１ ００２０ ００３３

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ １５４００ ０６５０ ０４４７ ６３９８ ０００２ ０６２９

Ｎｃｓｋｅｗ １５４００ －０３１４ －０２３６ ４７７４ －５８５８ １１４４

Ｄｕａｌ １５４００ ０２７０ ００００ １０００ ００００ ０４４４

Ｂｉｇ４ １５４００ ００５４ ００００ １０００ ００００ ０２２６

Ａｇｅ １５４００ ２０３５ ２１９７ ３３３２ ００００ ０９０７

ＲｉｓｋＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ １５４００ ９９９１ ９０００ ６８０００ ００００ ６４６８

ＩＣＷ １５４００ ０９８７ ００００ ２０１５０００ ００００ ２５９１０

Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ １５４００ ０１８８ ００００ １０００ ００００ ０３９１

Ｏｃｃｕｐｙ １４５３６ ００２３ ０００９ ８３７４ ００００ ０１３６

Ｒｏａ １５４００ ００３９ ００３６ ０１８７ －０１６４ ００５１

Ｇｒｏｗｔｈ １４５３４ ０１９０ ０１０３ ３１９４ －０５７２ ０４７９

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ １５４００ ００４２ ００２８ ０２０９ ００００ ００４４
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续表３

变量 样本量 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差

ＤＡ １４５３６ －００３０ －０１１１ ５８１１ －１１８６ ０４９１

ＲＥＭ １３５４５ －００５３ －００８０ １６７５ －０９４５ ０２３１

Ａｎａｌｙｓｔ １５４００ １５６３ １６０９ ３６６４ ００００ １１０７

ＨＨＩ １５４００ ００９９ ００６７ １０００ ００１５ ０１１３

　　资料来源：本文整理①

表４列示了区分实验组和对照组后股价同步性指标的分组描述性统计结果。其中，Ａ栏列示
了实验组和对照组公司三个股价同步性指标（Ｓｙｎｃｈ、Ｓｙｎｃｈ１和 Ｓｙｎｃｈ２）的样本量、均值以及中位
数；Ｂ栏列示了实验组公司在响应“一带一路”倡议前后股价同步性指标的样本量、均值以及中位
数。可以看出，尽管总体上而言实验组公司的股价同步性指标普遍高于对照组公司，但实验组公司

在响应“一带一路”倡议以后，股价同步性指标出现了明显降低，初步说明“一带一路”倡议确实能

够在一定程度上降低股票价格的同质性波动。

表４ 区分实验组和对照组后股价同步性指标的描述性统计结果

Ａ栏：实验组和对照组公司股价同步性指标描述性统计结果

变量
实验组公司 对照组公司

样本量 均值 中位数 样本量 均值 中位数

Ｓｙｎｃｈ ６８４４ －０３８３ －０２４５ ８５５６ －０４５７ －０２８７
Ｓｙｎｃｈ１ ６８４４ ０００７ ００００ ８５６６ －００５９ ００００
Ｓｙｎｃｈ２ ６８４４ －０８７３ －０６３６ ８５６６ －０８６０ －０５７９

Ｂ栏：实验组公司在响应“一带一路”倡议前后股价同步性指标描述性统计结果

变量
样本量 均值 中位数

响应前 响应后 响应前 响应后 响应前 响应后

Ｓｙｎｃｈ ３６２４ ３２２０ －０３６２ －０４０７ －０２４１ －０２４９

Ｓｙｎｃｈ１ ３６２４ ３２２０ ００２９ －００１８ ００２８ ００００

Ｓｙｎｃｈ２ ３６２４ ３２２０ －０８１９ －０９３４ －０５９８ －０６８９

　　资料来源：本文整理

２．相关系数统计
皮尔森相关系数统计结果显示，Ｓｙｎｃｈ与 ＴＢＲ在 １％的显著性水平下负相关，相关系数为

－００３４②。皮尔森相关系数统计结果支持了本文提出的假设。除此之外，Ｓｙｎｃｈ与其他控制变量
之间均存在显著的相关关系，表明在多元回归分析中有必要控制这些变量的影响；控制变量之间的

相关系数的绝对值普遍低于０５，表明变量之间不存在严重的多重共线性问题。
３．基本回归
表５结果（１）和结果（２）列示了“一带一路”倡议影响资本市场信息效率的最小二乘线性回归

结果。其中结果（１）为全样本多时点 ＤＩＤ回归结果，可以看出：ＴＢＲ与 Ｓｙｎｃｈ在 １％水平上显著负
相关，表明相比于未响应“一带一路”倡议的上市公司，“一带一路”倡议的实施显著降低了上市公

司的股价同步性，提高了资本市场信息效率。控制变量中资产规模 Ｓｉｚｅ、资产负债率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ、市价

５４
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①

②

在计算 Ｏｃｃｕｐｙ、Ｇｒｏｗｔｈ、ＤＡ和 ＲＥＭ四个变量时，由于部分样本公司上年财务数据缺失，导致上述四个变量的实际观测值
低于１５４００，特此说明。

受篇幅限制，结果未以表格形式列式，备索。



账面比 ＭＴＢ、股价波动率 Ｓｉｇｍａ、换手率 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ均与 Ｓｙｎｃｈ显著负相关，股票收益率 Ｒｅｔ、负收益偏
态系数 Ｎｃｓｋｅｗ均与 Ｓｙｎｃｈ显著正相关，这与既有研究结论一致。此外，本文还使用方差膨胀因子
（ＶＩＦ）排除了模型（３）潜在的多重共线性问题。经计算，模型（３）的 ＶＩＦ均值为６１８，小于１０，即表
明本文主回归模型（３）不存在明显的多重共线性问题。

考虑到响应“一带一路”倡议的上市公司可能具有某些特征，而这些特征刚好也会影响资本市

场信息效率，从而导致本文回归结果存在偏误。为排除干扰，本文使用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）对实
验组和对照组样本公司进行重新筛选。ＰＳＭ匹配时选择公司营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ、股票回报率
Ｒｅｔ和股价波动率 Ｓｉｇｍａ三个变量作为协变量，按照１：１无放回近邻匹配的原则为每个实验组样本
配对一个倾向得分最接近的对照组样本，最终得到 ６６１５对实验组和对照组样本。表 ５结果（２）报
告了经 ＰＳＭ匹配后的多时点 ＤＩＤ回归结果。可以看出，经过倾向得分匹配以后，尽管 ＴＢＲ显著性
有所降低，但仍在５％水平上显著负相关，控制变量回归结果与结果（１）类似。上述结果验证了本
文提出的假设。

表５ “一带一路”倡议对资本市场信息效率的影响

变量

结果（１） 结果（２） 结果（３） 结果（４）

Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ

全样本 ＤＩＤ ＰＳＭ＋ＤＩＤ 全样本 ＤＩＤ ＰＳＭ＋ＤＩＤ

ＴＢＲ
－００６４４

（－２６８）

－００５２９

（－２２１）

ＴＢＲ－３
－００１５２

（－０３６）

－００１２１

（－０２９）

ＴＢＲ－２
０００４０

（００９）

００１２５

（０３０）

ＴＢＲ－１
－０００２５

（－００６）

０００８４

（０１９）

ＴＢＲ０
－０００６５

（－０１４）

０００２８

（００６）

ＴＢＲ１
－０１３７１

（－２６８）

－０１０６４

（－２０７）

ＴＢＲ２
－０１３０７

（－２２８）

－００９９５

（－１７３）

ＴＢＲ３
－０２１４１

（－３０８）

－０１６０２

（－２３２）

Ｓｉｚｅ
－０１３３４

（－６０１）

－０１２４３

（－５３７）

－０１３６４

（－６１５）

－０１２６６

（－５４７）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０４１６４

（－５１４）

－０２７３６

（－３２３）

－０４２３１

（－５２２）

－０２７９７

（－３３０）

ＭＴＢ
－０４３０５

（－１７０４）

－０２７７５

（－１００９）

－０４３２５

（－１７１３）

－０２８０１

（－１０１９）

Ｒｅｔ
１７７９８９

（１７８５）

１０７７２６

（８２９）

１７８４１９

（１７８７）

１０８２３４

（８３２）

Ｓｉｇｍａ
－１４０２４９

（－２８９９）

－１９９９３０

（－３４８３）

－１４０２４７

（－２９０１）

－１９９７４０

（－３４８０）
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续表５

变量

结果（１） 结果（２） 结果（３） 结果（４）

Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ

全样本 ＤＩＤ ＰＳＭ＋ＤＩＤ 全样本 ＤＩＤ ＰＳＭ＋ＤＩＤ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－００４３５

（－１７９）

－００３９９

（－１２７）
－００４２３

（－１７４）

－００３６７

（－１１７）

Ｎｃｓｋｅｗ
０１３３１

（１６７９）

００９１７

（１０４８）

０１３３５

（１６８５）

００９２３

（１０５４）

Ｄｕａｌ
００２１６

（０８３）

０００７６

（０２８）

００２０５

（０７９）

０００６６

（０２４）

Ｂｉｇ４
－００５５４

（－０６９）

－００６９７

（－０８４）

－００５４３

（－０６８）

－００６７２

（－０８１）

Ａｇｅ
－００６９７

（－１６４）
０１９３５

（３８６）

－００７２７

（－１７１）

０１９２１

（３８４）

Ｆｉｒｍ／Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

常数项
３９６３５

（８３０）

３３６５７

（６７３）

４０００１

（８３８）

３４１８７

（６８３）

观测值 １５４００ １３２３０ １５４００ １３２３０

调整后 Ｒ２ ０２１７ ０２７７ ０２１８ ０２７８

　　注：，，分别表示回归结果在１０％，５％，１％水平上显著

资料来源：本文整理

４．动态效应分析
为观测上市公司响应“一带一路”倡议前后三年资本市场信息效率的动态变化过程，以进一步

识别“一带一路”倡议实施进程中资本市场信息效率提升的具体时间环节，本文参照 Ｋｌａｓａ等
（２０１８）［３９］的做法，构建动态多时点双重差分模型，具体见模型（４）。

Ｓｙｎｃｈｉ，ｔ ＝β０＋β１ＴＢＲ－３，ｉ，ｔ＋β２ＴＢＲ－２，ｉ，ｔ＋β３ＴＢＲ－１，ｉ，ｔ＋β４ＴＢＲ０，ｉ，ｔ＋β５ＴＢＲ１，ｉ，ｔ
＋β６ＴＢＲ２，ｉ，ｔ＋β７ＴＢＲ３，ｉ，ｔ＋β８Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｆｉｒｍ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （４）

　　模型（４）中 ＴＢＲ－３，ｉ，ｔ、ＴＢＲ－２，ｉ，ｔ、ＴＢＲ－１，ｉ，ｔ、ＴＢＲ０，ｉ，ｔ、ＴＢＲ１，ｉ，ｔ、ＴＢＲ２，ｉ，ｔ与 ＴＢＲ３，ｉ，ｔ均为哑变量。当样本
公司参与了“一带一路”项目，且所在年度依次属于公司首次参与“一带一路”项目前三年、前两年、前

一年、当年、后一年、后两年与后三年时，上述变量取１，否则取０；当样本公司未参与“一带一路”项目
时，上述变量均取０。控制变量与模型（３）完全一致，同时还控制了个体固定效应与年度固定效应。

表５结果（３）和结果（４）列示了动态多时点双重差分模型的回归结果。其中结果（３）为全样本
多时点 ＤＩＤ回归结果，结果（４）为按照公司营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ、股票回报率 Ｒｅｔ和股价波动率
Ｓｉｇｍａ三个协变量对实验组和对照组样本公司进行１∶１无放回近邻倾向得分匹配（ＰＳＭ）后的多时
点 ＤＩＤ回归结果。可以看出，无论是否对样本公司进行倾向得分匹配，仅 ＴＢＲ１、ＴＢＲ２、ＴＢＲ３与
Ｓｙｎｃｈ存在显著的负相关关系，表明资本市场信息效率的显著提升出现在上市公司首次响应“一带
一路”倡议后的一年至三年。而且，根据回归系数大小可以看出，从后一年至后三年，Ｓｙｎｃｈ呈现逐
年不断降低的趋势。但是，在上市公司响应“一带一路”倡议的当年至前三年，ＴＢＲ０、ＴＢＲ－１、ＴＢＲ－２、
ＴＢＲ－３与 Ｓｙｎｃｈ之间并不存在显著的相关关系，上述回归结果进一步验证了本文提出的假设。

５．稳健性检验
为进一步验证模型（３）回归结果的有效性，本文还进行了如下稳健性检验。

７４
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第一，变更代理变量的计算方法。用 Ｓｙｎｃｈ１和 Ｓｙｎｃｈ２代替模型（３）中的 Ｓｙｎｃｈ进行回归分析。
回归结果如表６结果（１）和结果（２）所示，可以看出，ＴＢＲ与 Ｓｙｎｃｈ１在 １％水平上显著负相关，与
Ｓｙｎｃｈ２在１０％水平上显著负相关，表明无论使用何种方法计算股价同步性指标，上市公司响应“一
带一路”倡议对资本市场信息效率的提升作用确实客观存在。

表６ 稳健性检验回归结果

变量
结果（１） 结果（２） 结果（３） 结果（４） 结果（５）

Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ

ＴＢＲ
－００５３４

（－２７２）

－００５６２

（－１８９）

－００２７９

（－１１３）
－００４５２

（－１８７）

－１４０４２

（－１７９９）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ／Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 不控制 不控制 不控制 控制 不控制

常数项
３５４７６

（９１１）

４８７８０

（８２５）

３９１１６

（８２０）

５２３８７

（８２１）

５３２５８

（１１９４）
观测值 １５４００ １５４００ １５４００ １５４００ １５４００

调整后 Ｒ２ ０２００ ０２４９ ０２１７ ０２４２ ０２１７

　　注：，，分别表示回归结果在１０％，５％，１％水平上显著，控制变量与表５一致，受篇幅限制，未报告控制变量回归结果，备索

资料来源：本文整理

第二，安慰剂检验。参照李春涛等（２０１８）［４３］等的做法，本文根据反事实检验的思想，设计安慰
剂检验来鉴别“一带一路”倡议对资本市场信息效率的影响是否真实客观存在。具体的，将模型（３）
中 ＴＢＲ重新定义为：若某公司在样本期内第 ｔ年首次参与了“一带一路”项目，那么该公司第 ｔ－１年
及以后年度样本 ＴＢＲ取１，ｔ－１年以前样本取０；若某公司在整个样本期内均未参与“一带一路”项
目，那么该公司所有年度样本 ＴＢＲ均取０。回归结果如表 ６结果（３）所示，可以看出，此时 ＴＢＲ与
Ｓｙｎｃｈ并不存在显著的相关关系，表明资本市场信息效率的提升确实与上市公司响应“一带一路”
倡议这一经济活动相关，而非其他不可观测的因素导致的。

第三，控制行业固定效应。为排除行业内不可观测因素对本文回归结果的影响，在模型（３）中
加入行业固定效应。具体的，参照 Ｐａｒｋ等（２０１９）［４４］的做法，将模型（３）中的年度固定效应替换成
行业固定效应与年度固定效应的交乘项（行业 ×年度固定效应），表 ６结果（４）报告了回归结果。
可以看出，在增加行业固定效应控制变量以后，ＴＢＲ与 Ｓｙｎｃｈ依旧在 １０％水平上显著负相关，进一
步验证了本文提出的假设。

第四，使用两阶段工具变量法缓解潜在的内生性问题。由于“一带一路”倡议重点涉及新疆、

重庆、陕西、甘肃、宁夏、青海、内蒙古、黑龙江、吉林、辽宁、广西、云南、西藏、上海、福建、广东、浙江、

海南等１８个省市，因此，上述地区的上市公司会率先参与到“一带一路”项目的实施进程中。本文
选择上市公司所在地区（Ｌｏｃａｔｉｏｎ）作为工具变量，当上市公司所在地区属于“一带一路”倡议重点
涉及地区时 Ｌｏｃａｔｉｏｎ取１，否则取０。该工具变量并不会对资本市场信息效率产生显著影响，满足
工具变量的选择条件。两阶段工具变量法第一阶段回归结果显示 Ｌｏｃａｔｉｏｎ与 ＴＢＲ在 １％水平上显
著正相关（受篇幅限制，结果未以表格形式列式，备索），将第一阶段回归后的拟合值作为解释变量

带入第二阶段，回归结果如表６结果（５）所示，可以看出，在引入工具变量以后，ＴＢＲ与 Ｓｙｎｃｈ仍然
在１％水平上显著负相关，表明本文所构建的模型并不存在明显的内生性问题。工具变量过度识
别检验显示Ｓａｒｇａｎ统计值为００００，工具变量不可识别检验显示ＬＭ统计值为２０７２６，弱工具变量检
验显示 ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦ统计值为２０７３８，均通过了检验，表明本文选取的工具变量是合理的。

８４
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五、影响机制检验

结合前文理论分析，接下来，本文从公司特有风险信息披露数量、内部控制缺陷及应对措施信

息披露数量、信息披露质量以及财务资源配置效率四个方面检验“一带一路”倡议影响资本市场信

息效率的路径和作用机制。

１．基于公司特有风险信息披露的路径检验
由于特有风险信息是上市公司最重要的私有信息披露事项之一，也是影响投资项目资本成本

与证券资产定价的重要依据之一，因此，本文参照Ｃａｍｐｂｅｌｌ等（２０１４）［４５］、Ｈｏｐｅ等（２０１６）［３０］等文献
的做法，使用上市公司在年报“管理层讨论与分析”中披露的风险信息个数衡量公司特质性信息披

露情况。本文从迪博 ＤＩＢ内部控制与风险管理数据库中获取了上市公司风险信息披露数量
（ＲｉｓｋＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ）数据，主要包括财务风险、法律风险、市场风险、运营风险和战略风险五大类，均与
公司经营活动密切相关，可以视为公司披露的一类特有信息。表 ７结果（１）报告了上市公司响应
“一带一路”倡议后公司风险信息披露数量变化的多时点 ＤＩＤ回归结果。可以看出，ＴＢＲ与
ＲｉｓｋＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ在１％水平上显著正相关，表明上市公司响应“一带一路”倡议后披露的特有风险信
息数量显著增加，进而说明“一带一路”倡议确实在一定程度上促进了公司特质性信息披露意愿。

表７ 影响机制检验回归结果

变量
结果（１） 结果（２） 结果（３） 结果（４）

ＲｉｓｋＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ＩＣＷ Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ Ｏｃｃｕｐｙ

ＴＢＲ
０３２６８

（２８０）

１６９２１

（２４３）

－００２２１

（－１７６）

－０００７１

（－１７６）

Ｓｉｚｅ
０９８５１

（７４８）

－０７９３１

（－１０１）
００４１４

（２９４）

００３７９

（８３９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０３８６６

（－０９５）

１７２９７

（０７２）
００９４３

（２１７）

００５５７

（４００）

Ｒｏａ
－１３６４３

（－１３１）

－２９１６４

（－０４７）

－００５１８

（－０４６）

００５３２

（１４９）

ＭＴＢ
０２０８５

（１７２）

－０６３９１

（－０８８）

００１８１

（１３９）

０００５１

（１２２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０２５６６

（２１０）

－００６７５

（－００９）
００２３８

（１８２）

０００４２

（０９９）

Ｂｉｇ４
０２２４７

（０５７）

０７１８４

（０３０）
－０１１３１

（－２６６）

－００１７７

（－１３０）

Ａｇｅ
－００２８５

（－０１０）

１９１１５

（１１６）

００４７９

（１６２）

－００１４７

（－１５５）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
－１０３８２

（－１０６）

９４２７９

（１６１）

－００７６４

（－０７３）
－００６８５

（－２０３）

Ａｎａｌｙｓｔ
００３２６

（０５７）

００１２０

（００４）

０００６２

（１０１）
－０００４０

（－２０２）

ＤＡ
０１８７５

（１００）

０５５０５

（０４９）
００５２４

（２６１）

００５１７

（８０３）

ＲＥＭ
－０７５１８

（－１９１）

－０５７８６

（－０２５）
－００９４７

（－２２５）

００２０５

（１５２）

９４
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续表７

变量
结果（１） 结果（２） 结果（３） 结果（４）

ＲｉｓｋＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ＩＣＷ Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ Ｏｃｃｕｐｙ

Ｆｒｉｍ／Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

常数项
－１７５９０３

（－６２５）

１３７６０６

（０８２）
－０８６１９

（－２８６）

－０７９７５

（－８２４）

观测值 １３５４４ １３５４４ １３５４４ １３５４４

调整后 Ｒ２ ０６００ －０２５８ －０２１１ －０１８３

　　注：，，分别表示回归结果在１０％，５％，１％水平上显著

资料来源：本文整理

按照同一行业、同一年度内样本公司风险信息披露数量（ＲｉｓｋＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ）的中位数将样本总体
划分为高风险信息披露组和低风险信息披露组两个子样本，并对模型（３）进行分组回归，表 ８结果
（１）和结果（２）报告了回归结果。可以看出，上市公司响应“一带一路”倡议后资本市场信息效率
的显著提升仅出现在高风险信息披露组，表明风险信息披露增加了公司信息披露中的特质性信息

含量，使得股价的异质性波动中包含了更多公司私有信息。因此，可以认为，特有风险信息披露数

量的增加是“一带一路”倡议提升资本市场信息效率的第一条路径。

表８ 按照特有风险信息披露数量、内部控制缺陷披露数量分组回归

变量

结果（１） 结果（２） 结果（３） 结果（４）

Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ

高风险信息披露组 低风险信息披露组 高内控缺陷披露组 低内控缺陷披露组

ＴＢＲ
－０１１２３

（－２５７）

－００２９６

（－０９０）

－０１１４０

（－０９２）
－００５０８

（－２０２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ／Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

常数项
５９５５５

（６５８）

３４３７８

（５０７）

－０４３８４

（－０１３）
４２１７３

（８４９）

观测值 ６２６６ ９１３４ ８７２ １４５２８

调整后 Ｒ２ ０００７ ０１５０ －０２６９ ０２０４

　　注：，，分别表示回归结果在１０％，５％，１％水平上显著，控制变量与表５一致，受篇幅限制，未报告控制变量回归结果，备索

资料来源：本文整理

２．基于内部控制缺陷信息披露的路径检验
叶康涛等（２０１５）［４６］研究发现，良好的内部控制信息披露环境有助于提高公司信息透明度，缓

解公司与外部利益相关者之间的信息不对称程度。因此，内部控制缺陷及应对措施是公司披露的

另一类特质性信息。本文从迪博 ＤＩＢ内部控制与风险管理数据库中获取了上市公司内部控制缺
陷及应对措施披露数量（ＩＣＷ）数据，该数据反映了公司内部控制评价过程中发现且对外披露的内
部控制缺陷及应对措施个数。表７结果（２）报告了上市公司响应“一带一路”倡议后公司内部控制
缺陷及应对措施披露数量变化的多时点 ＤＩＤ回归结果。可以看出，ＴＢＲ与 ＩＣＷ在 ５％水平上显著
正相关，表明上市公司响应“一带一路”倡议后，内部控制缺陷及应对措施披露数量显著增加，进一

步说明“一带一路”倡议确实在一定程度上促进了公司特质性信息披露意愿。

按照同一行业、同一年度内样本公司内部控制缺陷及应对措施披露数量（ＩＣＷ）的中位数对模
型（３）进行分组回归，表８结果（３）和结果（４）报告了回归结果。可以看出，上市公司响应“一带一

０５
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路”倡议后，资本市场信息效率的显著提升仅出现在内部控制缺陷及应对措施披露数量较低组，表

明在内部控制缺陷信息披露状况较差的公司中，“一带一路”倡议更能发挥信息披露监督功能，引

导公司对外披露更多与内部控制相关的信息，促使公司层面的内控信息能够及时反映到股票价格

中。因此，可以认为，内部控制缺陷及应对措施信息披露数量的增加是“一带一路”倡议提升资本

市场信息效率的第二条路径。

３．基于信息披露质量的路径检验
由于财务重述（Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ）是上市公司对前期财务报告的信息补充或差错更正行为，表明公

司之前披露的财务报告可能并没有完全遵守企业会计准则规定，因此，参照何威风（２０１０）［３３］等文
献的做法，使用财务重述衡量公司信息披露质量，并将发生了财务重述的财务报告认定为信息披露

质量较低的财务报告。可以推断，响应了“一带一路”倡议的公司为了向外部利益相关者传达公司

财务信息稳健、可靠的信号，会尽可能减少财务重述这类负面事件出现的可能性。为此，本文从迪

博 ＤＩＢ内部控制与风险管理数据库中获取了上市公司财务重述数据，并检验了“一带一路”倡议对
公司财务重述行为的影响。表７结果（３）报告了回归结果，可以看出，ＴＢＲ与 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ在１０％水
平上显著负相关，表明上市公司响应“一带一路”倡议后，财务重述行为显著减少，验证了上述推断。

按照样本公司是否出现过财务重述（Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ）对模型（３）进行分组回归，表 ９结果（１）和结
果（２）报告了回归结果。可以看出，上市公司响应“一带一路”倡议后资本市场信息效率的显著提
升仅出现在信息披露质量较低组，表明对于信息披露质量较差的公司而言，响应“一带一路”倡议

更能督促公司改善信息披露质量，减少公司财务舞弊行为，进而促进更多公司层面信息融入股票价

格。因此，可以认为，信息披露质量的提高是上市公司响应“一带一路”倡议后资本市场信息效率

提升的第三条路径。

表９ 按照信息披露质量、财务资源配置效率分组回归

变量

结果（１） 结果（２） 结果（３） 结果（４）

Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ

低信息披露质量组 高信息披露质量组 低资源配置效率组 高资源配置效率组

ＴＢＲ
－０１９６５

（－２３３）

－００４０６

（－１５０）
－０１０７６

（－２８７）

００１０８

（０３０）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ／Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

常数项
２４０５１

（１４３）
３７７０６

（６９６）

４４５０９

（６０２）

２９６５３

（３５２）

观测值 ２８９２ １２５０８ ８１３１ ７２６９

调整后 Ｒ２ －０５７７ ０１７５ ００４４ ０２４０

　　注：，，分别表示回归结果在１０％，５％，１％水平上显著，控制变量与表５一致，受篇幅限制，未报告控制变量回归结果，

备索

资料来源：本文整理

４．基于财务资源配置效率的路径检验
姜国华和岳衡（２００５）［４７］等研究发现，管理层与大股东对上市公司财务资源的不合理占用（如

违规担保、非经营性资金占用等），多会体现在财务报表的“其他应收款”科目中，因此，参照既有文

献的做法，本文使用其他应收款占比（Ｏｃｃｕｐｙ）衡量管理层和大股东对公司财务资源的侵占情况，进
而反映公司财务资源配置效率以及公司内部代理成本。通过表 ７结果（４）的回归结果可以看出，
ＴＢＲ与 Ｏｃｃｕｐｙ在１０％水平上显著负相关，表明上市公司响应“一带一路”倡议以后，公司财务资源的
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不合理侵占行为明显减少，公司财务资源得到了更加有效率的配置，公司内部代理成本明显降低。

按照同一行业、同一年度内样本公司其他应收款占比（Ｏｃｃｕｐｙ）的中位数对模型（３）进行分组
回归，表９结果（３）和结果（４）报告了回归结果。可以看出，上市公司响应“一带一路”倡议后资本
市场信息效率的显著提高仅出现在公司财务资源侵占严重、财务资源配置效率较低的组别中，表明

对于代理问题突出的公司，响应“一带一路”倡议能够更加有效调和管理层与股东、大股东与小股

东之间的利益冲突，抑制管理层与大股东的机会主义动机与行为。因此，可以认为，公司财务资源

配置效率的提高是上市公司响应“一带一路”倡议后资本市场信息效率提升的第四条路径。

六、进一步发现：基于外部环境特征的分析

前文探讨了“一带一路”倡议影响资本市场信息效率的具体路径。但值得注意的是，无论是特

质性信息披露数量、信息披露质量还是财务资源配置效率，均是基于公司内部治理特征的分析。然

而，已有文献表明，公司外部环境特征也是影响公司真实信息融入股票价格效率的重要因素。因

此，为进一步观察在不同的外部环境条件下，“一带一路”倡议对资本市场信息效率的影响是否存

在异质性，本文通过分组回归方式，从分析师关注度以及产品市场竞争两个视角检验资本市场信息

效率的横截面差异。

１．基于分析师关注度的分组检验
陈冬华和姚振晔（２０１８）［１４］研究发现，金融分析师所具备的专业能力、信息处理优势以及社会

资源能够提高信息分析的精准度，进而提高产业政策信息、市场信息以及公司特有信息融入股票价

格的程度。由此推断，分析师作为重要的信息中介力量，将会对资本市场信息效率产生不可忽视的

影响。分析师跟踪数量越多的公司，信息融入股价的程度将会越充分。为验证上述推断，本文使用

年度内公司分析师（或分析师团队）跟踪数量加１取自然对数衡量分析师关注度（Ａｎａｌｙｓｔ），并按照
同一行业、同一年度内样本公司分析师关注度的中位数将样本总体划分为高分析师关注度组和低

分析师关注度组两个子样本，并对模型（３）进行分组回归，表 １０结果（１）和结果（２）报告了回归结
果。可以看出，ＴＢＲ与 Ｓｙｎｃｈ的显著负相关关系仅出现在高分析师关注度组，表明“一带一路”倡议
对资本市场信息效率的提升作用受分析师这一信息中介力量的影响。分析师发挥了重要的信息传

媒功能，能够将“一带一路”倡议所引发的信息披露与公司治理溢出效应有效传递至资本市场。分

析师数量越多，“一带一路”倡议对资本市场信息效率的促进作用则越强。

表１０ 基于分析师关注度与产品市场竞争的分组回归

变量

结果（１） 结果（２） 结果（３） 结果（４）

Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ Ｓｙｎｃｈ

高分析师关注度组 低分析师关注度组 高产品市场竞争组 低产品市场竞争组

ＴＢＲ
－００９５８

（－２７２）

－００２２２

（－０５９）

－００４３２

（－１２７）
－０１２１３

（－３３１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ／Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

常数项
１７２８９

（１９７）

６４５０７

（８２１）

６１９８６

（８８５）

２８８３８

（３７８）

观测值 ７２３９ ８１６１ ８０６７ ７３３３

调整后 Ｒ２ ０１４８ ０１３８ ０２２５ ０１６１

　　注：，，分别表示回归结果在１０％，５％，１％水平上显著，控制变量与表５一致，受篇幅限制，未报告控制变量回归结果，备索

资料来源：本文整理
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２．基于产品市场竞争的分组检验
Ｌｉ等（２０１４）［４８］研究发现，当公司面临的外部产品市场竞争较激烈时，管理层和大股东对

私有信息的隐瞒会增加公司交易成本和投融资难度，并增加公司经营失败风险，因此，激烈的

外部产品市场竞争环境会抑制管理层和大股东的机会主义动机与行为。相反，当公司面临的外

部市场竞争威胁较小时，管理层和大股东则更容易滋生较强的自利动机与行为。由此可以推

断，当公司面临的产品市场竞争激烈程度不同时，“一带一路”倡议对上市公司资本市场信息效

率的影响也会存在较大差异。参照 Ｋｈｕｒａｎａ等（２０１８）［４９］等文献，使用赫芬达尔指数（ＨＨＩ）衡
量公司所在行业产品市场竞争激烈程度。赫芬达尔指数越高表明产品市场竞争强度越低。按

照同一年度内样本公司赫芬达尔指数的中位数将样本总体划分为高产品市场竞争组和低产品

市场竞争组两个子样本，并对模型（３）进行分组回归，表 １０结果（３）和结果（４）报告了回归结
果。可以看出，上市公司响应“一带一路”倡议后资本市场信息效率的显著提升仅出现在产品

市场竞争激烈程度较低的样本公司，表明当公司面临的外部市场竞争威胁较小时，“一带一路”

倡议能够有效抑制管理层和大股东在信息披露、财务资源配置等方面的自利动机与机会主义行

为，导致公司真实信息与特有信息融入股票价格的渠道变得更加畅通，进而更加促使资本市场

信息效率的提升。

七、研究结论与启示

“一带一路”倡议作为促进世界各国合作共赢的新模式，其宏观经济效应与社会效应引起了学

者广泛关注。不同于既有研究，本文从资本市场信息效率这一微观层面探讨“一带一路”倡议的积

极影响。具体的，本文借助２０１４年起我国 Ａ股上市公司陆续响应“一带一路”倡议所产生的准自
然实验变化，使用多时点双重差分模型实证检验了“一带一路”倡议对资本市场信息效率的影响。

研究发现：（１）上市公司参与“一带一路”项目后，其股价同步性显著降低，表明“一带一路”倡议
能够在一定程度上提高公司真实信息融入股票价格的效率，降低了股票价格的同质性波动，从而

表现为资本市场信息效率的提升。该结论通过了一系列稳健性检验。（２）机制检验中发现，公司
特质性信息披露数量增加、信息披露质量改善以及财务资源配置效率提高，是上市公司响应“一

带一路”倡议后资本市场信息效率显著提升的作用路径与影响机制，表明“一带一路”倡议对于

上市公司信息披露与财务资源配置行为具有治理功能，能够有效抑制管理层和大股东的舞弊动

机与机会主义行为，促使公司更多特有信息及时融入股票价格中，提高了股票价格反映公司真实

信息的能力。（３）进一步研究显示，“一带一路”倡议对资本市场信息效率的正向促进作用主要
存在于分析师关注度较高以及外部产品市场竞争威胁较小的公司，表明除了公司内部治理特征

以外，当公司面临的外部环境特征不同时，“一带一路”倡议对资本市场信息效率的影响也会存在

差异。

本文的研究可以提供如下两方面的政策启示。第一，鉴于“一带一路”倡议能够通过增加公

司特质性信息披露意愿进而提高资本市场信息效率，证券监管部门可以鼓励上市公司在年报“管

理层讨论与分析”部分设置专栏，以更加规范的方式增加与企业响应“一带一路”倡议有关的文

本信息披露，进而有助于资本市场参与者更加合理评估公司资源配置情况、潜在风险、市场价值

以及未来前景。第二，政府监管部门应当更加关注“一带一路”倡议在微观企业层面的经济溢出

效应。长期以来，理论界和实务界普遍关注“一带一路”倡议在提升宏观经济、社会文化等方面的

作用，而忽略了“一带一路”倡议对微观企业的潜在影响。但事实上，微观企业才是“一带一路”

倡议的最主要响应者与实施载体。因此，政府主管部门应当加强同企业的沟通与政策指导，通过

释放政策红利增强企业响应“一带一路”倡议的意愿，确保“一带一路”倡议切实成为引导企业高
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效率配置经济资源的工具，而非寻租套利的手段，让企业成为检验“一带一路”倡议建设成效的试

金石。

当然，本文也存在不足之处。本文只是从总体上研究了上市公司响应“一带一路”倡议对资

本市场信息效率的影响，由于数据获取方面的限制，本文并未深入分析“一带一路”倡议与资本市

场信息效率之间的相关关系是否会随着企业“一带一路”相关贸易金额的变化而发生改变。此

外，本文主要从上市公司信息披露与资源配置行为的视角解释了“一带一路”倡议影响资本市场

信息效率的路径与作用机制，但毋庸置疑，上述路径并非囊括全部。受限于数据和篇幅，本文未

对上述两个问题进行深入探讨，未来研究可在此基础上进一步拓展。与此同时，未来研究可以关

注“一带一路”倡议对资本市场其他特征的影响：如资本市场流动性、金融市场稳定以及投资者市

场反应等，以有助于更加深入理清“一带一路”倡议在微观企业与资本市场层面的治理效应与经

济效应。
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