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摘要： 经济主体之间的地理距离是影响信息传递效率的重要因素，交通基础设施建设可以通

过重塑空间结构来减少由于地理距离造成的信息损失． 本文利用中国高铁开通这一准自然实

验，检验了高铁开通影响股价同步性可能存在的信息效应和治理效应． 研究发现，高铁开通显

著降低了沿线企业的股价同步性，采用安慰剂检验和工具变量法控制内生性问题后该结论依

然稳健；作用机理研究表明，高铁开通主要通过信息效应而非治理效应来降低股价同步性；异
质性分析发现，在初始交通资源匮乏和信息基础设施薄弱的地区，高铁开通对股价同步性的影

响更为显著． 本文为新经济地理学和资本市场会计与财务领域的交叉研究提供了有益启示，证
实了交通基础设施建设在提升资本市场信息效率方面有着积极作用，为在“一带一路”建设框

架下实现区域资本市场的互联互通提供参考．
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０　 引　 言

作为反映资本市场信息效率的重要指标，股
价同步性一直是财务与金融领域广泛关注的热点

话题． 相对于成熟资本市场而言，新兴资本市场中

公司私有信息融入股价的程度较低，导致市场资

源配置效率低下［１， ２］ ． 作为新兴资本市场的典型

代表，中国资本市场信息效率低下是一个不争的

事实，股价同步性“稳居”全球前列［１， ３］ ． 这种情况

下，公司股票价格中往往包含着较大的“噪音”，
无法充分反映公司的私有信息，导致资本市场难

以有效地发挥资源配置作用． 因此，寻找降低股价

同步性的有效机制已经成为中国金融改革的当务

之急． 自从 Ｒｏｌｌ［４］首次提出股价同步性概念至今，
学术界一直在尝试寻找股价同步性背后所隐含的

形成机理和影响机制． 但无论是基于法与金融理

论、行为金融理论、信息不对称理论，还是公司治

理理论，现有研究均无法完全解释股价同步

性［５］ ． 正如游家兴［５］ 所言，股价同步性领域的一

个重要发展趋势就是跨学科、跨领域交叉研究，只
有在股价同步性的研究中融合其他学科、领域的

新概念、新方法和成熟理论，才能更好地认识股价

同步性的形成机理和影响机制．
新地理经济学的兴起让人们意识到地理因素

在社会经济发展中的重要性［６］ ． 即便是在信息技

术和交通工具高度发达的二十一世纪，地理距离

依然会对经济主体的决策产生重要影响［７， ８］ ． 新
地理经济学在一定程度上弥补了传统经济学理论

在解释现实经济现象时存在的缺陷［６］ ． Ｃｏｖａｌ 和
Ｍｏｓｋｏｗｉｔｚ［９］发现，地理距离是影响公司信息传递
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效率的重要因素． 地理距离会增加信息需求者的

信息搜寻成本，较远的地理距离甚至会导致信息

传递失真，进而造成信息不对称［１０， １１］ ． 中国广袤

的地理空间放大了地理距离带来的信息不对称问

题，因此在研究中国资本市场信息效率问题时不

能忽视地理距离因素的重要性． 然而令人可惜的

是，现有股价同步性文献并未能予以地理距离足

够的重视．
基于此，利用高铁开通这一准自然实验，以

２００７ 年 ～ ２０１９ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司作

为研究样本，采用双重差分模型研究了高铁开通

对股价同步性的影响． 研究发现，高铁开通可以降

低高铁沿线企业的股价同步性；作用机理分析的

结果表明，高铁开通主要通过信息效应而非治理

效应来降低股价同步性． 具体而言，高铁开通带来

的地理易达性有助于外部信息需求者更便捷地进

行实地调研获取企业私有信息，促使股价中融入

更多的企业私有信息，进而降低股价同步性；异质

性分析的结果显示，在初始交通资源匮乏或信息

基础设施薄弱的地区，高铁开通对股价同步性的

影响更为显著．
主要的理论贡献和现实意义如下：
第一，将新地理经济学理论框架嵌入到资本

市场信息效率的研究中，分析地理距离对股价同

步性的影响，拓宽了新地理经济学在资本市场会

计与财务领域的应用范围． 股价同步性领域的一

个重要发展趋势就是跨学科、跨领域交叉研

究［５］，众多学者从法与金融理论［１］、行为金融理

论［１２］、公司治理理论和信息不对称理论［１３］ 等视

角分析股价同步性的成因，但至今依然无法完全

解释股价同步性的形成机理． 地理学与金融学的

交叉研究为学术界提供了新的视角，将新地理经

济学引入到股价同步性研究领域中，揭示高铁开

通在缓解地理距离造成的信息不对称方面发挥的

重要作用，为全面认识股价同步性的影响机制提

供新的经验证据．
第二，利用高铁开通这一准自然实验，考察经

济主体之间地理距离缩短带来的信息效应提升，
较好地解决了现有文献中存在的内生性问题，揭
示了高铁开通带来的空间压缩效应可以减轻不同

地理位置经济主体之间的信息不对称，有益补充

了 Ｇｉｒｏｕｄ［１４］、 Ｃｈａｒｎｏｚ 等［１５］关于航线和高铁影响

信息传递的理论成果． 同时，证实高铁开通是通过

信息效应而非治理效应来影响股价同步性，揭示

了高铁通过外部信息需求者影响股价同步性的作

用机理． 杨昌安和何熙琼［１６］ 认为，高铁通过提升

企业信息披露水平来影响股价同步性． 本研究则

是从外部信息需求者的角度出发，证实了高铁开

通可以为外部信息需求者获取企业私有信息提供

交通便利，进而增加股价中所包含的信息含量． 本
文对杨昌安和何熙琼［１６］ 的研究形成了有益的补

充，有助于学术界和实务界更好地理解高铁开通

影响资本市场定价效率的内在机制．
第三，研究发现具有重要的政策含义． 为提升

我国资本市场信息效率提供了来自高铁视角的经

验证据，对于中国交通基础设施建设的落实和推

广具有积极的政策意义． 另外，高铁的时空压缩效

应同样适用于不同国家和地区之间，中国高铁

“走出去”战略可以提高“一带一路”沿线国家和

地区资本市场之间的信息沟通效率，在“一带一

路”建设框架下实现区域资本市场的互联互通．

１　 文献回顾与理论分析

１． １　 文献回顾与评述

已有众多文献证实，地理位置会影响公司与

外部信息需求者之间的信息沟通． Ｍａｌｌｏｙ［１７］ 发现

相对于外地分析师而言，本地分析师的盈余预测

精准度更高． 进一步，Ｈａｕｓｗａｌｄ 和 Ｍａｒｑｕｅｚ［１８］、Ｂａｅ
等［１９］指出分析师的地理邻近性可以提高预测的

准确度． Ｃｈｏｉ 等［２０］ 研究表明，审计师和被审计单

位距离越近时审计质量越高． Ｋａｎｇ 和 Ｋｉｍ［１１］ 发

现，公司考虑到信息优势更加偏好于收购地理距

离较近的企业． Ｊｏｈｎ 等［２１］ 认为，投资者和公司之

间的地理距离越大，信息获取成本越高． 与此相同

的是，Ｃｈｈａｏｃｈｈａｒｉａ 等［２２］指出，本地机构投资者拥

有当地企业更多的信息，地理临近使得信息获取

成本更低． Ａｇａｒｗａｌ 和 Ｈａｕｓｗａｌｄ［２３］发现，与银行的

地理距离较近的企业更容易获得银行贷款． Ｋｅｄｉａ
和 Ｒａｊｇｏｐａｌ［２４］从监管的角度研究发现，位于美国

证券交易委员会较近地区的公司信息披露质量更

高． 罗进辉等［２５］ 的研究表明，相对于外地独董而

言，地理临近的本地独董拥有企业更多的信息，进
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而可以有效地约束管理层私利行为． 由此可知，地
理位置会影响企业与信息使用者的信息传递

效率．
交通基础设施建设可以重塑城市间的空间结

构，减少地理距离造成的信息传递效率损失，降低

经济主体之间的信息不对称程度． Ｇｉｒｏｕｄ［１４］ 发现

新航线开通可以降低总公司和子公司之间由于地

理距离带来的信息不对称，进而提高总公司对子

公司的投资水平． 黄张凯等［２６］ 研究表明，高铁带

来的信息沟通便利可以减轻地理距离对 ＩＰＯ 定价

的消极影响． 龙玉等［２７］指出高铁开通可以降低投

资人和创业者之间的信息不对称，从而吸引更多

的风险投资． 赵静等［２８］ 研究发现，高铁开通有助

于企业信息的传播，降低股价崩盘风险． Ｃｈａｒｎｏｚ
等［１５］研究发现，法国高铁降低了企业总部与分支

机构的信息沟通成本，提高了企业管理效率． Ｂｅｒ⁃
ｎａｒｄ 等［２９］ 认为日本新干线为企业与供应商带来

了更多面对面交流的机会，从而提升了企业采购

和供应效率． 饶品贵等［３０］ 指出，高铁开通便于企

业通过面对面交流或实地调研来收集供应商的信

息，进而优化企业的供应商分布决策． 杨昌安和何

熙琼［１６］发现，高铁在提高地区资本市场信息效率

中发挥着积极作用． 由此可见，交通基础设施建设

确实有助于缓解地理距离导致的信息不对称．
现有文献研究已经开始关注地理距离在信息

传递中的作用，并从交通基础设施建设的角度进

行了深入的探讨，这为推动新地理经济学的发展

奠定了基础． 股价同步性的研究更多的是从公司

特征、制度环境、信息中介和信息交易者角度出发

寻找影响股价信息含量的因素，而鲜有文献考察

地理距离对股价同步性的影响． 根据市场有效理

论，股价综合反映了公司私有信息、行业信息和宏

观信息． 股价中公司私有信息的增加可以减轻内

部人和外部人之间的信息不对称，进而提高资本

市场效率． 地理距离会制约信息需求者获取企业

特质信息的能力，进而会导致股价中所蕴含的信

息含量减少． 从理论上来说，交通基础设施建设可

以缓解由于地理距离产生的信息不对称和代理冲

突，进而降低股价同步性． 基于此，借助高铁开通

这个准自然实验，检验高铁开通影响股价同步性

可能存在的信息效应和治理效应，对于现有文献

体系的完善和发展有着积极的意义．
１． ２　 理论分析与研究假设

地理距离造成了资本市场各主体与企业之间

的信息鸿沟，地理临近有利于降低信息搜集和沟

通的成本． 已经有文献发现，投资者在选择股票时

有着明显的本地偏好［２２］，分析师对地理邻近企业

的盈余预测更为精准［１８， １９］，银行更容易向地理距

离较近的企业发放贷款［２３］ ． 这些经验证据表明，
地理临近可以为资本市场参与者提供信息优势，
进而有助其做出合理的决策． 地理距离对不同主

体之间信息传递效率的影响在地域辽阔的中国表

现尤为突出，无垠的地理空间导致信息搜寻难度、
成本较高，信息传递也极易失真． 部分学者已经发

现，交通基础设施建设有助于缓解地理距离导致

的信息不对称［２７ － ２９］ ． 近年来我国正在不断完善

“八纵八横”高铁网络建设，这有效地促进了地区

之间人流、物流、资金流和信息流的交融，对于提

高不同地区之间的信息沟通效率有着积极的

作用．
股价同步性的一个重要根源在于资本市场中

投资者与公司之间存在着的信息不对称，公司私

有信息无法有效地反映到股票价格中［１］，进而导

致股票定价效率低下． 已经有文献证实，实地调研

可以有效地帮助外部人获取公司私有信息，进而

降低信息不对称［３１， ３３］ ． 然而，通过实地调研获取

公司私有信息很大程度上会受到地理距离的制

约，地理距离越远时实地调研获取私有信息的难

度更大、成本也更高［１７， １９］ ． 本研究认为高铁开通

可以通过信息效应来降低股价同步性． 具体而言，
高铁开通有助于分析师和新闻媒体等外部信息使

用者通过实地调研来获取公司私有信息②，降低

内部人和外部人的信息不对称，减少私有信息的

套利空间，进而提高资本市场的信息效率．
不同于财务报告等公开信息，私有信息获取

难度较大、收集成本较高，更多地需要通过实地调
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② 高铁开通同样有利于个人投资者获取公司私有信息，但是本文并未予以考虑． 从理论上讲，个人投资者更容易会陷入“理性愚昧困

局” ． 个人投资者进行信息收集和处理的成本往往超过其收益，理性的个人投资者往往会放弃信息收集． 从现实中看，个人投资者的实

地调研也较少． 本文统计发现，２００７ 年 ～ ２０１９ 年仅有 １ ８０７ 个年度观测样本有个人投资者实地调研，仅占总样本的 ６． ２２５％．



研和面对面的交流来获取． 证监会在《上市公司

与投资者关系工作指引》中专门指出，上市公司

可安排投资者、分析师等到公司现场参观、座谈沟

通． 相对于电话会议、投资者交流会、策略会议、业
绩说明会等方式，实地调研在获取公司私有信息

方面具有独特的优势［３２］ ． 首先，实地调研可以获

得更为直观、真实的信息，因为实地调研可以让参

观者更为直观地观察到企业实际的生产经营情

况． 其次，实地调研不仅可以了解公司历史信息，
还可以获取企业现在和未来的信息． 外部投资者

在实地调研时可以与公司管理层和员工进行面对

面的交流，了解公司的经营现状和未来经营战略

等公司私有信息． 最后，实地调研可以提高信息获

取的及时性． 分析师、新闻媒体可以按照市场热点

要求进行实地调研，这有助于信息需求者更加及

时地获取公司私有信息［３４］ ．
地理距离和空间区位会约束分析师、新闻媒

体等外部信息需求者搜集企业私有信息的活动，
而高铁可以提高地理上的有效可达空间，缓解由

于地理距离而产生的信息约束． 具体而言，高铁在

促进人流、信息流的运输与传递方面具有成本低、
准点率高的优势． 时间成本对于分析师和新闻记

者而言尤为重要，由于机场一般距离市中心更远，
而且乘客需要提前至少两个小时到机场办理值

机、安检等手续，这就使得乘坐飞机所付出的时间

成本远高于高铁③． 同时，由于受到天气、交通管

制等不可控因素的影响，乘客经常会面临航班延

误甚至取消的困扰，严重打乱了乘客的出行计划．
根据民航总局的数据显示，在 ２０１９ 年上半年中国大

陆地区机场实际出港航班量高达 ２３５． ６８ 万架次，但
出港准点率仅为 ７４． ３２％，平均延误 ２９． ０５ 分钟．
相对飞机而言，高铁的准点率较高，以 ２０１９ 年春

运期间的数据为例，高铁的始发、终到正点率分别

高达 ９８． ３％和 ９２． ９％． 高铁较高的准点率降低了

出行安排的不确定性，这给分析师和新闻媒体的

实地调研带来了重要的保障． 一方面，作为资本市

场中重要的信息中介，分析师通过对公司信息的

收集和处理为投资者决策提供参考［３５］ ． 高铁开通

的空间压缩效应可以帮助分析师更加快捷和频繁

地到企业进行实地调研获取私有信息，撰写盈余

预测更为精准的研究报告［３６］，为投资者的交易决

策提供参考依据，提高资本市场信息效率［３２］ ． 另
一方面，新闻媒体在资本市场中发挥着重要的舆

论监督作用，新闻媒体对公司层面信息的报道可

以影响投资者决策，促使更多的公司私有信息融

入股价，进而降低股价同步性［３７， ３８］ ． 高铁开通可

以帮助新闻记者及时地获取企业第一手资料，记
者通过新闻报道将企业私有信息在资本市场中传

播，增加市场中的知情交易，最终降低股价同

步性．
同时，高铁开通还可以通过治理效应来降低

股价同步性． 地理距离会增加监督成本，进而增加

企业的代理冲突和道德风险． 已经有文献证实，上
市公司与监管机构的地理距离越近，管理层进行

违规活动的可能性越低［２４， ３９］ ． 地理距离会影响独

立董事履行监督职能，与上市公司距离越远的独

立董事监督能力越弱，所在公司的代理冲突也越

严重［２５， ４０］ ． 此时，高铁开通会缓解地理距离导致

的代理冲突和道德风险，促进企业披露私有信息，
进而降低股价同步性． 高铁开通可以降低监管成

本，监管部门和独立董事可以对上市公司实施更

多的监督，进而可以减少企业代理冲突和道德风

险． 在面临着严格的外部监管时，上市公司进行信

息披露的意愿和质量均会有所提升，进而增加股

票价格中的公司私有信息含量［４１， ４２］ ．
综上所述，本文提出如下假设：
假设 １　 高铁开通有助于降低沿线企业的股

价同步性．
假设 １ａ　 高铁开通具有信息效应，即高铁开

通可以减少地理距离造成的信息效率损失，进而

降低股价同步性．
假设 １ｂ　 高铁开通具有治理效应，即高铁开

通可以通过缓解企业的代理冲突，进而降低股价

同步性．

２　 研究设计

２． １　 样本数据

以沪深两市 ２００７ 年 ～ ２０１９ 年间 Ａ 股上市公

—４— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 １２ 月

③ 需要说明的是，高铁在中短途出行中优势更突出，即运行时间小于 ３ ｈ 或运行里程小于 １ ０００ ｋｍ 的时候高铁比飞机更具有吸引力．



司为研究对象，并进行了如下筛选：１）剔除被 ＳＴ
和∗ＳＴ 的上市公司；２）剔除金融行业上市公司；
３）剔除当年上市的公司；４）剔除年度周交易收益

数据小于 ３０ 周的上市公司；５）剔除数据缺失样

本的上市公司． 最终，共获得 ２９ ０３０ 个公司年度

观测样本． 为了排除极端值的影响，对所有连续变

量进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理，在公司层面上对回归的

标准误进行了 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理．
相关数据的来源有：１）高铁相关数据主要来

自于 １２３０６ 官网、中国国家铁路集团有限公司官

网． 利用爬虫技术从 １２３０６ 官网获取各城市高铁

车站站点信息，从中国国家铁路集团有限公司官

网获取高铁线路的开通时间，手工整理出全国各

城市首次开通高铁的年份数据；２）地理数据是基

于中国地理 ９０ 米分辨率数字高程数据④，采用

ＡｒｃＧＩＳ 软件预处理后得到高程图，再利用空间分

析模块从中提取各城市平均地理坡度、地形起伏

度等地理数据；３）城市层面数据主要来自于中国

城市统计年鉴和 ＷＩＮＤ 数据库，具体包括各城市

的人均 ＧＤＰ、实际利用外资金额、人均道路面积、
社会消费品零售总额和户籍人口数量；４）公司财

务数据、治理数据、办公地点、股票交易数据来自

于 ＣＳＭＡＲ 和 ＷＩＮＤ 数据库；５）实地调研数据和

财经新闻数据均来自于中国研究数据服务平台

（ＣＮＲＤＳ）．
２． ２　 变量选择与定义

借鉴 Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ 和 Ｒｏｕｌｓｔｏｎｅ［４３］、Ｇｕｌ 等［２］ 的研

究，以市场模型回归的 Ｒ２来计量股价同步性． 具
体模型如下

Ｒ ｉ，ｗ，ｔ ＝ α＋β１ＲＭ，ｗ，ｔ ＋ β２ＲＭ，ｗ－１，ｔ ＋β３ＲＩ，ｗ，ｔ ＋

β４ＲＩ，ｗ－１，ｔ ＋ εｉ，ｗ，ｔ

（１）

其中 Ｒ ｉ，ｗ，ｔ为企业 ｉ 第 ｔ 年第 ｗ 周考虑现金红利再

投资的收益率；ＲＭ，ｗ，ｔ为第 ｔ 年第 ｗ 周 Ａ 股市场流

通市值加权平均收益率；ＲＩ ，ｗ，ｔ为第 ｔ 年第 ｗ 周行

业流通市值加权平均收益率（不包含企业 ｉ）． 以
证监会 ２０１２ 年行业分类标准为依据，经过回归得

到拟合优度 Ｒ２，然后进行对数转换，最终计算出

股价同步性（ＳＹＮＣＨ）
ＳＹＮＣＨｉ，ｔ ＝ ｌｎ［Ｒ ｉ，ｔ

２ ／ （１ － Ｒ ｉ，ｔ
２）］ （２）

高铁开通（ＨＳＲ ｉ，ｔ）为虚拟变量，当企业 ｉ 第 ｔ
年所在城市开通了高铁 ＨＳＲ 为 １，否则为 ０．

借鉴 Ｇｕｌ 等［２］、 Ｘｕ 等［４４］、 陈冬华和姚振

晔［４５］的研究，引入如下控制变量：资产负债率、净
资产收益率、企业规模、成长能力、股权集中度、企
业年龄、“四大”审计、产权性质、市场活跃程度．
同时，回归模型还控制了行业固定效应、年度固定

效应和城市固定效应．
表 １　 变量定义

Ｔａｂｌｅ １ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ

变量类型 变量名称 变量符号 变量解释

被解释变量 股价同步性 ＳＹＮＣＨ 采用市场模型 Ｒ２计量的股价同步性

解释变量 高铁开通 ＨＳＲ 企业所在城市开通高铁后为 １，否则为 ０

控制变量

偿债能力 Ｌｅｖ 资产负债率

盈利能力 ＲＯＥ 净资产收益率

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

股权集中度 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

企业年龄 Ａｇｅ 企业上市年限加 １ 取自然对数

“四大”审计 Ｂｉｇ４ 当企业为国际四大会计事务所审计时为 １，否则为 ０

产权性质 ＳＯＥ 当企业为国企时为 １，否则为 ０

市场活跃程度 Ｑｕａｎｔｉｔｙ 股票年交易量的自然对数

２． ３　 模型设计

使用多期双重差分模型（ＤＩＤ）检验高铁开通

对股价同步性的平均处理效应，将高铁开通对股

价同步性的影响从其他因素的影响中分离出来．

—５—第 １２ 期 陈克兢等： 高铁开通与股价同步性： 信息效应还是治理效应？

④ 地理数据来源于中国科学院计算机网络信息中心的开放数据平台，网址为 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｇｓｃｌｏｕｄ． ｃｎ ／ ． 中国行政区划矢量图来源于国家

测绘地理信息局，网址为 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｂｚｄｔｎａｓｇ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｉｎｄｅｘ． ｊｓｐ．



同时，考虑到高铁开通这个准自然实验包含了多

个实验组和期间，因此需要加入行业固定效应、年
度固定效应和城市固定效应来控制一些不可观测

因素的影响． 基准回归模型如下

ＳＹＮＣＨ ＝ α０ ＋ α１ＨＳＲ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （３）
其中 ＳＹＮＣＨ 为股价同步性；ＨＳＲ 为高铁开通． 本
文关注的是回归系数 α１，该系数估计了双重差分

的效果． 根据前文的研究假设，预期回归系数 α１

显著为负，这意味着高铁开通将降低沿线企业的

股价同步性．

３　 实证结果与分析

３． １　 描述性统计

表 ２ 报告了主要变量的描述性统计结果． 从
表 ２ 中发现，拟合优度 Ｒ２的均值为 ０． ４６９，与周铭

山等［４６］报告的 ０． ４６１ 基本一致，但小于 Ｅｕｎ 等［３］

报告的 ０． ５４９． 这主要是因为 Ｅｕｎ 等［３］ 计算的拟

合优度 Ｒ２是基于 １９９３ 年 ～ ２０１０ 年的数据，在此

阶段中国证券市场的信息效率仍然较低． 随着

中国制度建设和信息环境的不断完善，资本市

场通过价格来进行资源配置的效率不断提升，
股价同步性也在不断降低，因此拟合优度 Ｒ２ 低

于 Ｅｕｎ 等［３］ 是符合现实情况的． 股价同步性

（ＳＹＮＣＨ）的均值为 － ０． ０９２，与刘海飞等［４７］ 的

研究 较 为 相 近． 高 铁 开 通 （ ＨＳＲ ） 的 均 值 为

０. ７４８，这表明全样本中有 ７４． ８％的企业年度观

测样本所在城市开通了高铁． 这与中国现阶段

高铁建设的现状较为相符，截至 ２０２０ 年底高速

铁路运营里程达 ３． ７９ 万 ｋｍ，稳居世界第一． 其
他控制变量的描述统计与主流文献基本一致，
限于篇幅不再赘述．

表 ２　 描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｒ２ ２９ ０３０ ０． ４６９ ０． １７６ ０． ０８２ ０． ４７５ ０． ８２０

ＳＹＮＣＨ ２９ ０３０ － ０． ０９２ ０． ４２８ － １． ６０１ － ０． ０４７ ０． ７９７

ＨＳＲ ２９ ０３０ ０． ７４８ ０． ４３４ ０． ０００ １． ０００ １． ０００

Ｌｅｖ ２９ ０３０ ０． ４３８ ０． ２１４ ０． ０５０ ０． ４３１ ０． ９６６

ＲＯＥ ２９ ０３０ ０． ０６５ ０． １３０ － ０． ６５５ ０． ０６９ ０． ３９１

Ｓｉｚｅ ２９ ０３０ ２１． ８８２ １． ３００ １９． ２９１ ２１． ７１５ ２５． ８６１

Ｇｒｏｗｔｈ ２９ ０３０ ０． ３５５ １． ２２４ － １． ２４６ ０． ０９４ ９． ０８３

Ｔｏｐ１ ２９ ０３０ ４． １９１ １１． ３３７ ０． ０９０ ０． ３６７ ５５． ２７９

Ａｇｅ ２９ ０３０ ２． ０７５ ０． ８６１ ０． ０００ ２． ３０３ ３． ２５８

Ｂｉｇ４ ２９ ０３０ ０． ０５１ ０． ２２０ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

ＳＯＥ ２９ ０３０ ０． ４０８ ０． ４９１ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

Ｑｕａｎｔｉｔｙ ２９ ０３０ ２１． ０５２ １． ０５４ １８． ６０５ ２１． ０５９ ２３． ６６３

３． ２　 单因素分析

同时，采用单因素检验来分析不同样本组之

间的差异． 从表 ３ 的结果可知，未开通高铁样本组

的拟合优度 Ｒ２和股价同步性（ＳＹＮＣＨ）均值分别

高出开通高铁的样本组均值 ０． ０４７ 和 ０. １２２，这
种组间差异均在 １％的水平上显著． 同理，中位数

检验的结果显示，未开通高铁样本组股价同步性

的中位数大于开通高铁样本组的中位数，支持前

文的论断． 整体表明，相对于未开通高铁样本组而

言，开通高铁样本组的股价同步性更低，初步印证

本文的假设 １． 限于篇幅，本文未对其他控制变量

的组间差异进行描述．
３． ３　 相关性检验

表 ４ 列示了主要变量之间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 和

Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关性系数． 从表 ４ 中检验结果可知，
高铁开通（ＨＳＲ）与股价同步性（ＳＹＮＣＨ）的 Ｐｅａｒ⁃
ｓｏｎ 相关性系数和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关性系数分别为

－ ０． １８３和 － ０． １５８，均在 １％的水平上显著． 这表

明，在不考虑其他因素的影响下，高铁开通可以

降低股价同步性，这与本文的理论预期一致． 另
外，表 ４ 中 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性系数和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关

性系数均小于多重共线性经验判断值 ０． ６，由此

—６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 １２ 月



表明主要变量之间并不存在严重的多重共线性 问题．
表 ３　 单因素检验结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｕｎｉｖａｒｉａｔｅ ｔｅｓｔ

变量
未开通高铁样本组 开通高铁样本组

均值 中位数 均值 中位数
Ｔ ｔｅｓｔ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ Ｚ

Ｒ２ ０． ５０４ ０． ５１１ ０． ４５７ ０． ４６２ ０． ０４７∗∗∗ ０． ０４９∗∗∗

ＳＹＮＣＨ － ０． ００１ ０． ０２０ － ０． １２３ － ０． ０７３ ０． １２２∗∗∗ ０． ０９３∗∗∗

Ｌｅｖ ０． ４６９ ０． ４６７ ０． ４２８ ０． ４２０ ０． ０４１∗∗∗ ０． ０４７∗∗∗

ＲＯＥ ０． ０６７ ０． ０６６ ０． ０６４ ０． ０７０ ０． ００３∗ － ０． ００４∗∗

Ｓｉｚｅ ２１． ６３９ ２１． ５０２ ２１． ９６３ ２１． ７９４ － ０． ３２４∗∗∗ － ０． ２９２∗∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ３５１ ０． ０７２ ０． ３５７ ０． １０２ － ０． ００６ ０． ０３０∗∗∗

Ｔｏｐ１ １． ６８１ ０． ３５４ ５． ０３６ ０． ３７４ － ３． ３５６∗∗∗ － ０． ０２０∗∗∗

Ａｇｅ ２． ０７４ ２． ３９８ ２． ０７５ ２． １９７ － ０． ００１ ０． ２０１∗∗∗

Ｂｉｇ４ ０． ０４４ ０． ０００ ０． ０５３ ０． ０００ － ０． ００９∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

ＳＯＥ ０． ５０９ １． ０００ ０． ３７４ ０． ０００ ０． １３５∗∗∗ １． ０００∗∗∗

Ｑｕａｎｔｉｔｙ ２０． ９４６ ２０． ９８２ ２１． ０８８ ２１． ０８６ － ０． １４１∗∗∗ － ０． １０４∗∗∗

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著．

表 ４　 相关性检验结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｔｅｓｔ

变量 ＳＹＮＣＨ ＨＳＲ Ｌｅｖ ＲＯＥ Ｓｉｚｅ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔｏｐ１ Ａｇｅ Ｂｉｇ４ ＳＯＥ Ｑｕａｎｔｉｔｙ

ＳＹＮＣＨ １． ０００ － ０． １１２∗∗∗ － ０． ００１ － ０． ０６４∗∗∗ ０． ０４０∗∗∗ ０． ０１７∗∗∗ － ０． ０８６∗∗∗ ０． ０２２∗∗∗ － ０． ００６ ０． １２８∗∗∗ ０． ０３４∗∗∗

ＨＳＲ － ０． １２４∗∗∗ １． ０００ － ０． ０８２∗∗∗ ０． ００６ ０． １０３∗∗∗ ０． ０４１∗∗∗ ０． ０６７∗∗∗ ０． ０１９∗∗∗ ０． ０１７∗∗∗ － ０． １１９∗∗∗ ０． ０５１∗∗∗

Ｌｅｖ － ０． ００２ － ０． ０８３∗∗∗ １． ０００ － ０． ０２４∗∗∗ ０． ４６１∗∗∗ ０． ０３１∗∗∗ ０． ０３７∗∗∗ ０． ３７８∗∗∗ ０． １０４∗∗∗ ０． ２９２∗∗∗ ０． ２９２∗∗∗

ＲＯＥ － ０． ０２３∗∗∗ － ０． ０１１∗ － ０． １３９∗∗∗ １． ０００ ０． ２０３∗∗∗ ０． ０４６∗∗∗ ０． ０９３∗∗∗ － ０． ０１９∗∗∗ ０． ０８９∗∗∗ － ０． ０００ － ０． ０３１∗∗∗

Ｓｉｚｅ ０． ０４０∗∗∗ ０． １０８∗∗∗ ０． ４３６∗∗∗ ０． １４３∗∗∗ １． ０００ － ０． ０３２∗∗∗ ０． ２１６∗∗∗ ０． ３８５∗∗∗ ０． ２６６∗∗∗ ０． ３２２∗∗∗ ０． ３６２∗∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００５ ０． ００２ ０． ０８８∗∗∗ ０． ０５４∗∗∗ － ０． ００２ １． ０００ － ０． ２０２∗∗∗ ０． ０００ － ０． ０１３∗∗ － ０． ０１２∗∗ － ０． ０１０∗

Ｔｏｐ１ － ０． ２１８∗∗∗ ０． １２９∗∗∗ － ０． ００４ － ０． ０２５∗∗∗ ０． １３８∗∗∗ － ０． １５７∗∗∗ １． ０００ － ０． ０２３∗∗∗ ０． ０６１∗∗∗ ０． １３３∗∗∗ － ０． ００４

Ａｇｅ ０． ０３８∗∗∗ ０． ０００ ０． ３９２∗∗∗ － ０． ０４２∗∗∗ ０． ３５９∗∗∗ ０． ０７２∗∗∗ ０． ０５１∗∗∗ １． ０００ ０． ０６４∗∗∗ ０． ４１９∗∗∗ ０． ３４３∗∗∗

Ｂｉｇ４ ０． ００２ ０． ０１７∗∗∗ ０． １００∗∗∗ ０． ０６７∗∗∗ ０． ３３１∗∗∗ － ０． ０１４∗∗ － ０． ０７７∗∗∗ ０． ０６４∗∗∗ １． ０００ ０． １４２∗∗∗ ０． １３９∗∗∗

ＳＯＥ ０． １３６∗∗∗ － ０． １１９∗∗∗ ０． ２８７∗∗∗ － ０． ０００ ０． ３３１∗∗∗ ０． ０２１∗∗∗ － ０． ０３０∗∗∗ ０． ４０４∗∗∗ ０． １４２∗∗∗ １． ０００ ０． ２３５∗∗∗

Ｑｕａｎｔｉｔｙ ０． ０１７∗∗∗ ０． ０５８∗∗∗ ０． ２９０∗∗∗ － ０． ０６４∗∗∗ ０． ３８０∗∗∗ － ０． ００６ ０． ０６８∗∗∗ ０． ３８４∗∗∗ ０． １５６∗∗∗ ０． ２３８∗∗∗ １． ０００

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著；对角线左下角为 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性系数，右上角为 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关性系数．

３． ４　 主检验

采用多期 ＤＩＤ 模型来探索高铁开通对股价

同步性的影响，基准回归结果如表 ５ 所示． 表 ５ 中

列（１）结果显示，高铁开通（ＨＳＲ）与股价同步性

（ＳＹＮＣＨ）在 １％的水平上显著负相关，回归系数

为 － ０． ０２６，验证了假设 １． 该结论的经济学意义

在于，相对于非高铁沿线企业而言，高铁沿线企业

在高铁开通后股价同步性降低了 ２. ６％． 考虑到

高铁开通对股价同步性的影响可能存在滞后效

应，还以 Ｔ ＋ １ 期和 Ｔ ＋ ２ 期的股价同步性作为被

解释变量进行回归． 表 ５ 中列（２）和列（３）的检验

结果显示，高铁开通（ＨＳＲ）的回归系数分别在

１％和 ５％的水平上显著为负，研究的结论并未发

生改变． 另外，模型中其他控制变量的回归结果与

Ｇｕｌ 等［２］、陈冬华和姚振晔［４５］ 基本一致，在此并

未逐一赘述．

—７—第 １２ 期 陈克兢等： 高铁开通与股价同步性： 信息效应还是治理效应？



表 ５　 主检验结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｂａｓｅｌｉｎｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量
Ｔ 期 Ｔ ＋ １ 期 Ｔ ＋ ２ 期

（１） （２） （３）

ＨＳＲ
－ ０． ０２６∗∗∗ － ０． ０２９∗∗∗ － ０． ０１８∗∗

（ － ３． ０３０） （ － ３． ５９４） （ － ２． ０８１）

Ｌｅｖ
－ ０． ２５９∗∗∗ － ０． １５４∗∗∗ － ０． １０５∗∗∗

（ － １５． ７１４） （ － １０． ０５６） （ － ６． ４７３）

ＲＯＥ
－ ０． ２３６∗∗∗ － ０． １８８∗∗∗ － ０． １３５∗∗∗

（ － １０． ３３４） （ － ９． ２５８） （ － ７． ０３０）

Ｓｉｚｅ
０． ０５８∗∗∗ ０． ０１５∗∗∗ － ０． ００２

（１５． ３００） （４． ４９４） （ － ０． ６５９）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０１２∗∗∗ － ０． ００６∗∗∗ － ０． ００７∗∗∗

（ － ６． ３８７） （ － ３． ３３１） （ － ３． ８５６）

Ｔｏｐ１
－ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ００１∗∗

（ － ０． ３４０） （ － ０． ９７７） （ － ２． ４９４）

Ａｇｅ
０． ０４３∗∗∗ ０． ０１３∗∗∗ ０． ００６

（９． １７９） （２． ６５０） （１． １１２）

Ｂｉｇ４
－ ０． １２８∗∗∗ － ０． ０７７∗∗∗ － ０． ０４５∗∗∗

（ － ８． ３３２） （ － ５． ７８８） （ － ３． ４６３）

ＳＯＥ
０． ０４０∗∗∗ ０． ０３７∗∗∗ ０． ０４１∗∗∗

（５． ３０２） （５． ３３８） （５． ８４３）

Ｑｕａｎｔｉｔｙ
－ ０． ０３３∗∗∗ ０． ００１ ０． ０１９∗∗∗

（ － ７． ７７５） （０． ３４３） （５． ４３３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０． ６０７∗∗∗ － ０． ３４１∗∗∗ － ０． ３６０∗∗∗

（ － ７． ６４８） （ － ４． ８２４） （ － ４． ８１３）

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ ／ Ｃｉｔｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２９ ０３０ ２５ ３００ ２２ ３０７

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２２５ ０． ２３３ ０． ２４５

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示回归系数在 １％、５％、１０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误差经过公司层面 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理．

　 　 使用双重差分法的前提条件是实验组和控制

组在受到政策冲击前满足平行趋势假设，即在高

铁开通之前实验组和控制组的股价同步性变化趋

势相似． 为了揭示高铁开通对股价同步性影响的

时间趋势，本文构建如下检验模型

ＳＹＮＣＨｉ，ｔ ＝ ζ０ ＋ ζ１ＨＳＲ＿Ｂｅｆｏｒｅ２ ｉ，ｔ ＋

ζ２ＨＳＲ＿Ｂｅｆｏｒｅ１ ｉ，ｔ ＋ ζ３ＨＳＲ ｉ，ｔ ＋

ζ４ＨＳＲ＿Ｐｏｓｔ１ ｉ，ｔ ＋ζ５ＨＳＲ＿Ｐｏｓｔ２ ｉ，ｔ ＋

ζ６ＨＳＲ＿Ｐｏｓｔ３ ｉ，ｔ ＋ ζ７Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋

∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｃｉｔｙ ＋εｉ，ｔ

（４）

其中 ＨＳＲ＿Ｂｅｆｏｒｅ２、ＨＳＲ＿Ｂｅｆｏｒｅ１ 为企业所在城市开通

高铁的前 ２ 年和前 １ 年；ＨＳＲ＿ Ｐｏｓｔ１、ＨＳＲ＿Ｐｏｓｔ２、

ＨＳＲ＿Ｐｏｓｔ３ 为企业所在城市开通高铁后的第 １ 年、

第２ 年和第３ 年．Ｃｏｎｔｒｏｌ 为控制变量，与前文一致．

为了更为直观地观测实验组和控制组股价同

步性的变化趋势，绘制了 ζ１至 ζ６系数及其 ９５％的

置信区间图． 从图 １ 中可知，ζ１和 ζ２系数并不显著

异于 ０，这表明在高铁开通前实验组和控制组股

价同步性的变化趋势并没有显著的差异；ζ３至 ζ６

系数均显著异于 ０，这表明在高铁开通后实验组

和控制组股价同步性有着显著的差异． 整体而言，

本研究满足平行趋势假设．

—８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 １２ 月



图 １　 平行趋势检验结果

Ｆｉｇ． １ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｐａｒａｌｌｅｌ ｔｅｓｔ

３． ５　 稳健性测试

３． ５． １　 安慰剂检验

考虑到可能存在一些同时影响城市高铁开通

和企业股价同步性的不可观测变量，采用安慰剂

检验来消除这些不可观测变量带来的系统性误

差． 具体采用了以下两种方法：第一，设定虚拟的

高铁开通城市． 按照实际每年高铁开通城市的数

量来随机选择相同数量的虚拟高铁开通城市，按照

高铁开通的定义设定虚拟的高铁开通 ＨＳＲ＿Ｃｉｔｙ 进

行回归，并重复该过程 １ ０００ 次． 图 ２ 列示了随机

抽样 １ ０００ 次的回归系数和密度分布特征． 从图 ２
中可以发现，随机选择高铁开通城市后的回归系

数均匀地分布在 ０ 的附近，回归系数的均值为

０． ０００ ９５６ ７，绝大部分随机模拟的回归系数大于

本研究的基本回归系数． 这表明，随机生成高铁开

通城市的方式并不能获得降低股价同步性的效

果，这证明高铁对股价同步性的抑制作用并非是

由于模型设定错误而造成的；第二，设定虚拟的高

铁开通企业． 按照实际每年高铁开通企业的数量

随机选择相同数量的虚拟高铁开通企业，设定虚

拟的高铁开通 ＨＳＲ＿Ｆｉｒｍ 进行回归，并重复该过

程 １ ０００ 次． 从图 ３ 中的回归系数和 ｐ 值分布特

征可知，模拟的回归系数分布在 ０ 两侧，回归系

数的均值为 ０． ０００ １３７ １，绝大部分随机模拟的

回归系数大于基本回归系数． 这说明，随机生成

高铁开通企业的方式也未能对股价同步性产生

显著的作用． 分别采用虚拟高铁开通城市和虚

拟高铁开通企业等方法来进行安慰剂检验，检

验结果均表明高铁开通可以有效地降低企业的

股价同步性，证实高铁开通对股价同步性的抑

制效应并非由模型设定错误造成，进一步证明

了研究结论的可靠性．

图 ２　 随机分配高铁开通城市的模拟结果

Ｆｉｇ． ２ Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｄｅｎｓｉｔｙ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｖｉｒｔｕａｌ ＨＳＲ ｏｐｅｎｉｎｇｃｉｔｙ

图 ３　 随机分配高铁开通企业的模拟结果

Ｆｉｇ． ３ Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｄｅｎｓｉｔｙ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｖｉｒｔｕａｌ

ＨＳＲ ｏｐｅｎｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

３． ５． ２　 工具变量法

以地理坡度（Ｓｌｏｐｅ）作为高铁开通的工具变

量，采用两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）来进一步控制

内生性问题． 地理坡度是地表单元陡缓的程度，具
体为坡面的垂直高度和路程的比值，该数据是采

用 ＡｒｃＧＩＳ 软件中的空间分析模块从中国地理 ９０
米分辨率数字高程数据提取而得． 基于地理信息

选取工具变量的合理之处在于：一方面，铁路线路

规划的初衷是寻求技术可行、经济最优的方案，地
理条件是线路方案选择的关键因素． 在平原地区

修建高铁的技术难度小、施工成本低且建设时间

短． 相反，在山地地区、丘陵地区修建高铁受到自

然条件的影响，修建高铁的技术要求高、施工成本
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高，所需的建设时间也长． 因此，在地理坡度较小

的地区修建高铁的可能性更大；另一方面，各地区

的地理坡度是很久之前就客观存在且绝对外生，
与股价同步性不直接相关． 两阶段最小二乘法的

第一阶段主要预测的是上市公司所在地高铁开通

的概率，被解释变量为高铁开通（ＨＳＲ），解释变量

为平均地理坡度（Ｓｌｏｐｅ），控制变量为地形起伏度

（Ｇｒａｄ），经济发展水平 （ ＧＤＰ），对外开放水平

（Ｏｐｅｎ），交通基础设施建设（ＴＲＡ），社会消费品

（ＳＧＤＳ），人口规模（Ｐｏｐ）等城市层面的因素． 以
第一阶段回归的因变量拟合值作为解释变量代入

模型（３）进行第二阶段回归． 从表 ６ 中列（１）可

知，地理坡度（Ｓｌｏｐｅ）与高铁开通（ＨＳＲ）显著负相

关，这表明在地理坡度较小的地区开通高铁的可

能性更大，证实了前文的分析． 列（２）的结果显

示，高铁开通（ＨＳＲ）的回归系数在 １％的水平上

显著负相关，支持了假设 １． 此外，识别弱工具变

量检验的 Ｆ 统计量为 ４７． ３９６，这说明选取的工具

变量有效．
３． ５． ３　 更换股价同步性的计量方法

为了确保结论的稳健性，避免其受到所选

用模型的影响，借鉴 Ｍｏｒｃｋ 等［１］ 、钟覃琳和陆正

飞［４８］ 、田利辉和曹龙杰［４９］ 的方法重新计量了股

价 同 步 性． 对 模 型 （ ４ ） 回 归 的 Ｒ２ 进 行

ｌｎ［Ｒ２ ／ （１ －Ｒ２）］ 转化，进而计量股价同步性，
具体模型如下

Ｒ ｉ，ｗ，ｔ ＝ α ＋ βＲＭ，ｗ，ｔ ＋ εｉ，ｗ，ｔ （５）
其中 Ｒ ｉ，ｗ，ｔ为企业 ｉ 第 ｔ 年第 ｗ 周考虑现金红利再

投资的收益率；ＲＭ，ｗ，ｔ为第 ｔ 年第 ｗ 周 Ａ 股市场流

通市值加权平均收益率． 从表 ６ 中列（３）的回归

结果可知，高铁开通（ＨＳＲ）的回归系数依然显著

为负，与前文的结论完全一致．
３． ５． ４　 剔除中心城市

政府在规划高铁线路时会优先考虑直辖市和

省会城市，这使得开通高铁的城市并非随机选择．
这些中心城市经济较为发达、信息环境较好，先天

的区位优势可以吸引更多的分析师和财经媒体等

信息中介对企业进行实地调研，进而使得企业股

价同步性较低． 为了避免上述问题对研究结论的

影响，参考龙玉等［２７］ 的方法，删除了中心城市的

样本后重新检验高铁开通对股价同步性的影响．
由表 ６ 中列（４）可知，在删除中心城市之后高铁

开通（ＨＳＲ）的回归系数依然在 １％的水平上显著

为负，支持假设 １⑤．
表 ６　 其他稳健性检验结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｏｔｈｅｒ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ

变量
工具变量法 重新计量股价同步性 剔除中心城市

（１） （２） （３） （４）

Ｓｌｏｐｅ
－ ０． ０３２∗∗∗

（ － ５． ３６０）

ＨＳＲ
－ １． １０２∗∗∗ － ０． ０８９∗∗∗ － ０． ０３３∗∗∗

（ － ２． ６０５） （ － ３． ９７６） （ － ２． ７３１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０． ０４３ － ０． ５２９ － ３． ３５１∗∗∗ － ０． ５２４∗∗∗

（ － ０． ２６０） （ － １． ２５０） （ － １７． ３６１） （ － ４． ４６６）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ ／ Ｃｉｔｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２９ ０３０ ２９ ０３０ ２９ ０３０ １５ ２３６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ５１２ ０． ０９３ ０． ３５９ ０． ２３９

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示回归系数在 １％、５％、１０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误差经过公司层面 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理．

—０１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 １２ 月

⑤ 考虑到普通铁路、公路、水运和航空对高铁在出行选择中存在一定的替代作用，本文参考赵静等［２８］ 的做法，在模型中加入了其他交通

工具的变量． 具体变量如下：普通铁路，具体为省级层面的普通铁路旅客周转量的自然对数；公路，具体为省级层面的公路旅客周转量

的自然对数；水运，具体为省级层面的水运旅客周转量的自然对数；航空，若企业所在的城市有机场赋值为 １，否则为 ０． 重新回归的结

果显示，高铁开通（ＨＳＲ）的回归系数仍然显著为负，说明在控制其他交通基础设施的影响后高铁开通依然可以降低股价同步性．



４　 作用机理分析

实证结果显示高铁开通可以有效地降低股价同

步性，该结论支持了假设 １．正如前文的理论分析，高
铁开通可能通过信息效应或治理效应来影响企业股

价同步性．因此，有必要检验高铁开通影响股价同步

性的作用机理，验证高铁开通可能存在的信息效应

和治理效应，体的检验如下所示．
４． １　 信息效应

按照前文的逻辑，高铁开通可以发挥信息效

应，缓解由于地理距离造成的信息不对称，有助于

外部信息使用者获取企业私有信息，进而降低企

业股价同步性． 如果高铁开通的信息效应成立，那

么相对于信息环境好的企业而言，高铁开通对于

信息环境差的企业股价同步性影响更大． 基于此，
以过去 ３ 年企业可操纵性应计绝对值总和作为信

息环境的代理变量［３９， ５０， ５１］，按照年度均值将样本

分为信息环境良好和信息环境薄弱两个样本组．
由表 ７ 中列（１）可知，在信息环境较好的企业中，
高铁开通（ＨＳＲ）的回归系数虽然为负，但却并不

显著． 表 ７ 列（２）的结果显示，高铁开通（ＨＳＲ）的
回归系数在 １％的水平上显著为负． 这表明，高铁

开通对于信息环境薄弱企业的股价同步性有显著

抑制作用． 整体而言，相对于信息环境较好的企业

而言，高铁开通对于信息环境较差企业的股价同

步性抑制作用更强，证实了高铁通过信息效应来

降低股价同步性，验证了假设 １ａ．

表 ７　 基于信息效应的作用机理检验结果

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ

变量

信息环境

良好 薄弱

（１） （２）

ＨＳＲ
－ ０． ０１４ － ０． ０３４∗∗∗

（ － １． ０８７） （ － ３． ０２２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． １４５ － ０． ８３４∗∗∗

（１． ２１５） （ － ８． ９７２）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ ／ Ｃｉｔｙ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １１ ５１４ １７ ５１６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２４６ ０． ２１６

　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示回归系数在 １％、５％、１０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误差经过公司层面 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理．

　 　 进一步，从外部信息使用者的角度出发，考察

高铁开通是否会通过促进分析师和新闻媒体实地

调研来影响股价同步性． 其中，分析师实地调研

（Ａ＿Ｓｕｒｖｅｙ）为分析师实地调研的次数，新闻媒体

实地调研（Ｍ＿Ｓｕｒｖｅｙ）为新闻媒体实地调研的次

数⑥． 从表 ８ 中的列（１）可知，高铁开通（ＨＳＲ）与

分析师实地调研（Ａ＿Ｓｕｒｖｅｙ）的回归系数在 １％的

水平上显著正相关． 这表明，相对于非高铁沿线企

业而言，高铁沿线企业的分析师实地调研次数有

显著的增加． 列 （２ ） 中的结果显示，高铁开通

（ＨＳＲ）、分析师实地调研（Ａ＿Ｓｕｒｖｅｙ）与股价同步

性（ＳＹＮＣＨ）均在 １％的水平上显著负相关． 这意

味着，高铁可以通过增加沿线公司的分析师实地

调研次数来降低股价同步性． 同理，列（３）中高铁

开通（ＨＳＲ）与新闻媒体实地调研（Ｍ＿Ｓｕｒｖｅｙ）显著

正相关，列（４）中高铁开通（ＨＳＲ）、新闻媒体实地

调研（Ｍ＿Ｓｕｒｖｅｙ）与股价同步性（ ＳＹＮＣＨ）显著负

相关． 这说明，高铁开通可以吸引更多的新闻媒体

到企业实地调研，有助于增加企业股价中的私有

信息含量，进而降低股价同步性． 整体而言，验证

了高铁开通可以通过分析师和新闻媒体的信息中

介作用来降低股价同步性．
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⑥ 为了更加精准地捕捉分析师、新闻媒体发挥的信息中介作用，本文在数据处理时删除了分析师或新闻媒体与上市公司在同一个城市的

样本．



表 ８　 基于实地调研路径的检验结果

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｓｉｔｅ ｖｉｓｉｔｓ

变量

分析师 新闻媒体

Ａ＿Ｓｕｒｖｅｙ Ｓｙｎｃｈ Ｍ＿ Ｓｕｒｖｅｙ Ｓｙｎｃｈ

（１） （２） （３） （４）

ＨＳＲ
０． ０２３∗∗∗ － ０． ０２６∗∗∗ ０． ０２４∗∗∗ － ０． ０２６∗∗∗

（２． ６４４） （ － ２． ９５７） （３． ４３９） （ － ２． ９８８）

Ａ＿Ｓｕｒｖｅｙ
－ ０． ０２８∗∗∗

（ － ３． ６７６）

Ｍ＿ Ｓｕｒｖｅｙ
－ ０． ０１６∗∗∗

（ － ２． ６０５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １． ３０１∗∗∗ － ０． ６４４∗∗∗ － ０． ４２６∗∗∗ － ０． ６１３∗∗∗

（ － ９． ７１９） （ － ８． ０３１） （ － ５． ５８８） （ － ７． ７２８）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄ ／ Ｃｉｔｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２９ ０３０ ２９ ０３０ ２９ ０３０ ２９ ０３０

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． １５９ ０． ２２６ ０． ０２８ ０． ２３５

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示回归系数在 １％、５％、１０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误差经过公司层面 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理．

４． ２　 治理效应

高铁开通会降低企业的代理冲突和道德风

险，促使企业披露特质信息，进而降低股价同步

性． 理论上，如果高铁开通的治理效应能发挥作

用，那么在公司治理较差样本组中高铁开通的

影响应该更为显著，而公司治理较好样本组则

应该不显著． 但是，如果高铁开通对于公司治理

较差和公司治理较好样本的股价同步性均能产

生显著影响，这就表明高铁开并不存在治理效

应． 鉴于此，按照公司治理水平对样本进行分

组，考察高铁开通对不同治理水平企业股价同

步性的影响是否存在差异． 分别采用两类代理

成本来代表公司治理水平，以（管理费用 ＋ 销售

费用） 除 以 营 业 收 入 来 衡 量 第 一 类 代 理 成

本［５２］ ，以其他应收款除以总资产来衡量第二类

代理成本［５３， ５４］ ． 在此基础上，按照上述变量的年

度均值对样本进行分组． 表 ９ 列（１） ～ 列（４）结

果显示，在不同样本组中高铁开通（ＨＳＲ）与股

价同步性（ ＳＹＮＣＨ）的回归系数均在 １％的水平

上显著负相关． 上述结论表明，高铁开通并不能

通过公司治理效应来降低企业股价同步性，由
此可知假设 １ｂ 并不成立．

表 ９　 基于治理效应的作用机理检验结果

Ｔａｂｌｅ ９ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ

变量

第一类代理成本 第二类代理成本

高 低 高 低

（１） （２） （３） （４）

ＨＳＲ
－ ０． ０３８∗∗∗ － ０． ０２９∗∗∗ － ０． ０５１∗∗∗ － ０． ０２７∗∗∗

（ － ３． ０３３） （ － ２． ７８９） （ － ３． ０３５） （ － ２． ９５１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０． ６２２∗∗∗ － ０． ６１２∗∗∗ － １． ０００∗∗∗ － ０． ５３３∗∗∗

（ － ５． ５７８） （ － ６． ７５３） （ － ７． ２６６） （ － ６． ２８１）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ ／ Ｃｉｔｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １２ ９７５ １６ ０５５ １０ ７９２ １８ ２３８

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２２３ ０． ２２４ ０． ２２３ ０． ２２５

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示回归系数在 １％、５％、１０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误差经过公司层面 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理．
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５　 异质性分析

５． １　 初始交通资源

交通资源会影响到外部信息使用者的可达

性，增加信息中介获取公司私有信息的成本，进而

会影响股价同步性． 交通资源丰富的城市往往交

通便捷，人流和信息流的周转速度较快，便于信息

中介到企业进行实地调查和私下交流，获取更多

的公司私有信息． Ｇｉｒｏｕｄ［１４］ 就发现，美国偏远地

区航线的开通有助于获取该地区公司的私有信

息． 因此，提出如下预期：相对于交通资源丰富城

市而言，高铁开通对于交通资源匮乏城市企业的

股价同步性影响更大． 以是否拥有机场来衡量城

市的交通资源⑦，一般情况下拥有机场的城市交

通资源更为丰富． 表 １０ 列（１）结果显示，在交通

资源丰富城市的样本组中高铁开通（ＨＳＲ）的回归

系数为负，但并不显著． 列（２）结果表明，在交通

资源匮乏城市的样本组中高铁开通（ＨＳＲ）的回归

系数在 １％的水平上显著为负． 这表明，相对于交

通资源丰富的城市而言，高铁开通对股价同步性

的影响在交通资源匮乏的城市更为显著．
５． ２　 信息基础设施

良好的信息基础设施可以降低信息传递成

本，进而提升信息传递和扩散效率［５５］ ． 在信息基

础设施薄弱地区，上市公司私有信息传递的成本

较高，信息的时效性较弱，信息的覆盖面不够广

泛，进而导致股价信息含量较低． 此时，高铁开通

带来的信息效应可以有效地弥补信息基础设施薄

弱的不足． 提出如下预期：相对于信息基础设施健

全的地区而言，高铁开通对于信息基础设施薄弱

城市企业的股价同步性影响更大． 借鉴饶品贵

等［３０］的方法，采用互联网普及率⑧作为信息基础

设施的代理变量，互联网普及率越高表明当地的信

息基础设施越健全．从表 １０ 列（３）和列（４）的结果可

知，高铁开通（ＨＳＲ）仅在信息基础设施薄弱的样本

组中显著为负． 这说明，在信息基础设施薄弱的地

区，高铁开通对股价同步性的影响更为显著． 这进一

步证实，交通基础设施和信息基础设施在企业信息

传递中存在着互补效应．
表 １０　 异质性分析结果

Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ ｔｅｓｔｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｏｆ ｔｒａｆｆｉｃ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ

变量

初始交通资源 信息基础设施

丰富 匮乏 健全 薄弱

（１） （２） （３） （４）

ＨＳＲ
－ ０． ０１５ － ０． ０４０∗∗ － ０． ０１２ － ０． ０５２∗∗∗

（ － １． ５０１） （ － ２． ２２１） （ － ０． ８９８） （ － ４． ２１０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０． ６９４∗∗∗ － ０． １３０ － ０． ６４１∗∗∗ － ０． ５５９∗∗∗

（ － ８． １６０） （ － ０． ６４３） （ － ５． ８２７） （ － ５． ２２５）

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ ／ Ｃｉｔｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２２ ７２８ ６３０２ １４ ６２４ １４ ４０６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２２２ ０． ２５１ ０． ２３４ ０． ２２１

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示回归系数在 １％、５％、１０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误差经过公司层面 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理．

６　 结束语

中国在高铁建设方面取得了举世瞩目的成

绩，高铁的时空压缩效应对于社会经济的发展有

着重要的积极意义． 利用高铁开通这一准自然实

验，采用双重差分模型考察交通基础设施的外生

变化对资本市场定价效率的影响机理，揭示高铁

开通对股价同步性的影响． 研究发现：第一，高铁

开通可以降低高铁沿线企业的股价同步性，该结

—３１—第 １２ 期 陈克兢等： 高铁开通与股价同步性： 信息效应还是治理效应？

⑦
⑧

机场数据来自于中国民用航空局（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃａａｃ． ｇｏｖ． ｃｎ） ．
互联网普及率相关数据来自于国家统计局． 根据 ２０２０ 年中国互联网络信息中心发布的第 ４６ 次《中国互联网络发展状况统计报告》的
数据显示，截止到 ２０２０ 年 ６ 月我国互联网普及率已经高达 ６７． ０％，高于全球平均水平 ５ 个百分点．



论在控制潜在的内生性问题之后依然成立；第二，
高铁通过信息效应而非治理效应来影响股价同步

性． 具体而言，高铁开通有助于分析师和新闻媒体

等外部信息需求者获取企业私有信息，提高资本

市场的信息效率，进而降低股价同步性；第三，高
铁开通对股价同步性的影响在交通资源匮乏或信

息基础设施薄弱的地区更为显著．
政策含义体现在以下三方面：首先，提供了高

铁影响资本市场信息效率的经验证据，对我国交

通基础设施建设的落实和推广具有积极的政策意

义． 相关部门应当充分认识到高铁建设在资本市

场定价和资源配置效率中的积极作用，贯彻执行

《中长期铁路网络规划》（２０１６ 年 ～ ２０３０ 年）的要

求，构建布局合理、覆盖广泛、高效便捷、安全经济

的现代铁路网络，为我国实体经济和资本市场的

健康发展提供有力支撑；其次，研究结论为投资者

的投资决策提供重要的参考． 高铁开通可以减轻

不同经济主体之间的信息不对称程度，降低高铁

沿线企业的股价同步性，投资者可以重点关注高

铁沿线企业的股票；最后，研究结论有助于推进

“一带一路”实现高质量发展． 高铁的时空压缩效

应有助于减轻不同国家和地区之间信息不对称，
中国高铁“走出去”战略可以提高“一带一路”沿
线国家和地区资本市场之间的信息沟通效率，在
“一带一路”建设框架下实现区域资本市场的互

联互通．
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Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｅ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｇｅｎｔｓ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｆａｃｔｏｒ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ． Ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｒａｎｓｐｏｒｔａｔｉｏｎ ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｃａｎ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｌｏｓｔ
ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｂｙ ｒｅｓｈａｐｉｎｇ ｔｈｅ ｓｐａｔｉａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｑｕａｓｉ⁃ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉ⁃
ｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｈｉｇｈ⁃ｓｐｅｅｄ ｒａｉｌ （ＨＳＲ） ｏｐｅｎｉｎｇ ｔｏ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＨＳＲ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｓｙｎｃｈｒｏｎｉｚａｔｉｏｎ：
ｗｈｅｔｈｅｒ ｉｔ ｉｓ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ⁃ｃｏｎｔｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｒ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ： １） Ｔｈｅ ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｏｆ
ＨＳＲ ｃａｎ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｓｙｎｃｈｒｏｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｌｏｎｇ ｔｈｅ ｒａｉｌｗａｙ， ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ａｒｅ ｓｔｉｌｌ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ａｆｔｅｒ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｆｏｒ ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ｐｒｏｂｌｅｍｓｂｙ ｕｔｉｌｉｚｉｎｇ ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔ ａｎｄ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ａｐ⁃
ｐｒｏａｃｈ． ２） Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｏｐｅｎｉｎｇ ｏｆ ＨＳＲ ｒｅｄｕｃｅｓ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｓｙｎｃｈｒｏｎｉｚａｔｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎ⁃
ｆｏｒｍａｔｉｏｎ⁃ｃｏｎｔｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ． ３）Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａ⁃
ｔｉｏｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｉｓ ｗｅａｋ ｏｒ ｔｒａｎｓｐｏｒｔａｔｉｏｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ａｒｅ ｓｃａｒｃｅ， ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＨＳＲ ｏｐｅｎｉｎｇ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｓｙｎ⁃
ｃｈｒｏｎｉｚａｔｉｏｎ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ． Ｏｕｒ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｇｒｅａｔ ｉｎｓｐｉｒａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓｏｖｅｒ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｎｅｗ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｇｅｏｇｒａｐｈｙ ａｎｄ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｅ， ａｎｄ ｃｏｎｆｉｒｍｓ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃ⁃
ｔｉｏｎ ｉｎ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ， ｗｈｉｃｈ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ｆｏｒ ａｃｈｉｅｖｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎ⁃
ｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ “ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ”．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｓｙｎｃｈｒｏｎｉｚａｔｉｏｎ； ｈｉｇｈ⁃ｓｐｅｅｄ ｒａｉｌ； ｆｉｒｍ⁃ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ； ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ⁃ｃｏｎｔｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ；
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—７１—第 １２ 期 陈克兢等： 高铁开通与股价同步性： 信息效应还是治理效应？


