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摘 要 作为 上市公 司 自 愿 性信 息披露 的 重要渠道 ，
电话会议扮演 至关重要 的角 色 ． 此研究从信 息

不对称 的视角 ， 实证检验 了 电话会议对股价 同 步性 的影 响 ． 研究发现 ，

公开召 开 电话会议有助 于 降

低企业股价 同 步 性水平 ，

二者关 系 在控制 内 生 性 的前提 下依然成立 ． 隨着 问 答环 节 时长 占 比 的增

加
，
电话会议对股价 同 步性 的约 束效果更 明 显 ． 从企业个体特征来看 ，

当企业信 息披露质量较高 ，
机

构投资者持股 比例 低 ，
会计稳健性较低 ， 研发投入较高 时 ，

电话会议能够更加有效 降低股价 同 步性 ．

此外 ，
文章从高 管语言特征 ，

会议主题两个视角 展开 ， 探究 了 电话会议对股价 同 步性 的影 响机制 ． 此

研究为 中 国 资本市场 公开召 开 电话会议 的信 息披露效果提供 了 系 统性证据 ．

关键词 自 愿披露
；

电话会议
；
股价 同 步性
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１ 引言

作为资本市场有效运行的基石 信息披露 ， 不但是提升资本市场信息效率的重要措施 ，
也是保护中

小股东利益的重要制度 ． 信息披露按照企业是否 自愿可划分为强制性和 自愿性信息披露 ，
目前 ， 中国证券市场

的信息披露大部分仍停留在强制性信息披露阶段 ． 外部投资者运用企业公幵披露的信息来评估上市公司的经

营状况 、 企业价值 ． 这意味着企业信息披露质量会对股价波动产生影响 ［

１
］

＋２０ ２０ 年新版 《证券法 》 实施之

前 ，
虽然监管部门对企业信息披露做出详尽规定 ， 但由 于处罚力度有限 ，

企业未被强制要求做出整改等原因 ，

上市公司违规信息披露的事件屡见不鲜 ． 例如吉鑫科技 ， 瑞幸咖啡等公司特质信息较少 ， 内外部投资者之间

信息不对称程度较大 ， 信息披露质量低 ， 股价同步性非常高 ． 由 于企业对公司层面的特质信息披露较少 ，
企业

高管与投资者之间信息不对称程度较大 Ｐ １

， 所以产生了较高的股价同步性 ［

３
］

．

自 愿性信息披露和强制性信息披露均在信息环境形成中扮演重要角色 Ｗ
． 强制性信息披露是指对

“

硬

信息
”

（

ｈａｒｄ ｉｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉｏｎ
） 的披露 ， 具体形式有年度财务报表 ， 定期财务报表 ， 临时财务报表 ，

上市公司招股说

明书 ，
盈余预测报告等 ，

这类信息易量化 ， 易获取 ． 但由 于我国资本市场发育不完善 ， 投资者需求 日益増加 ， 管

理层与投资者交流时面临
一

些限制等原因 问
，

“

硬信息
， ，

很难迎合投资者对信息披露的要求 随着监管规则

的细化以及信息沟通媒介的发展 ，
形式多元化的 自愿性信息披露成为管理层和外部投资者进行信息沟通的重

要渠道 越来越多的上市公司愿意选择电话会议
１

进行 自愿性信息披露 ， 由 于 自愿性信息披露的
“

自 我服

务
”

意识很强 ， 受公司 自身利益的驱动 ， 自愿性信息披露发生选择性披露 ，
虚假披露等情况的几率较高 Ｒ 中

国资本市场中的电话会议能否提高企业信息披露水平 ， 降低信息不对称是本文研究的主要问题 ， 本文将从股

价同步性展幵视角 ， 实证检验电话会议的信息披露效果 ．

此研究尝试从企业层面寻找 自愿披露影响的证据 ，
厘清 自愿披露影响资本市场信息效率的作用机制 ，

以

期更好的理解上市企业的 自愿披露行为 ． 从国外召幵电话会议的发展历程来看 ， 其对电话会议研究幵展较早 ，

我国对于电话会议的普及较晚 ． 作为企业进行 自愿披露的重要媒介 ，
电话会议通常包括问答环节和陈述环节 ，

其中陈述环节内容包括高管对公幵披露信息的补充说明 ， 如对财务报表的解释 ，
对企业利润的预测等 ． 在电话

会议问答环节中 ， 投资者可对陈述环节高管提供的信息予以质询 ． 区别于其他信息披露渠道 ，
电话会议是投

资者与公司高管沟通交流的直接媒介 ， 能减少高管与投资者之间信息不对称程度 ， 特别是电话会议的问答环

节 ， 能赋予投资者质疑披露信息的权利 ． 可以说 ，
电话会议将披露更具体的公司层面的増量特质信息供外部

投资者使用 ． 电话会议能否降低股价同步性 、 提升股价信息含量是此文探讨的主要问题 ，
现有学者关于股价

同步性影响因素的研究中 ， 大部分从强制性信息披露视角 出发 ， 鲜有文献关注 自愿性信息披露尤其是电话会

议对股价同步性的影响 ， 从这个角度来看本文具有
一

定的理论意义 ．

此研究以 Ｗ ｉｎｄ 数据库中的 ３Ｃ 电话会议作为电话会议的数据来源 ， 使用该数据库的原因有以下两点 ：

第
一

， 作为 电话会议披露最具重要性和影响力的平台 ，

Ｗ ｉｎｄ 数据库为投资者提供了专业的数据服务 ， 该数据

库从 ２０ １ ２ 年幵始提供电话会议的平台服务 ． 第二 ，

Ｗ ｉｎｄ 数据库中保留了 电话会议的音频记录 ，

基于此本研

究可以从多个维度刻Ｂ分析电话会议的特征 ． 样本期间为 ２０ １ ２ ２０ １ ８ 年 ， 研究对象为 Ｗ ｉｎｄ 数据库在 ３Ｃ 电

话会议平台公幵披露的 Ａ 股上市公司 ，

此文实证分析了 电话会议对中国上市公司股价同步性的影响 ， 得到以

下结论 ： １
）
召幵电话会议能对中国上市公司股价同步性起到约束作甩 该结论在控制 自选择偏差等内生性问

题的情况下依旧成立
；

２
） 由 于问答环节比陈述环节的信息含量更丰富 ，

因此电话会议陈述环节时长越长 ，
电

话会议对股价同步性的约束作用越强 ；

３
） 在信息披露质量高的样本组 ，

电话会议与股价同步性之间的负向作

用更明显 ， 在信息披露质量低于均值的样本组 ， 股价同步性没有发生显著变化 ；

４
）
当企业会计稳健性较低时 ，

电话会议对股价同步性的降低效应越显著 ；

５
） 研发投入越高的公司 ， 说明公司从事不确定性强 ，

风险高的经

济活动 ， 高管与外部投资者之间信息不对称程度更高 ， 公幵召幵电话会议有助于降低企业股价同步性水平 ；

６
）

在机构投资者持股比例低于均值的样本组 ，

二者之间的负相关关系更强
；

７
）
电话会议中不同的高管语言特征

和会议商讨主题对股价同步性形成了异质性影响 ．

此研究的理论创新主要体现在 ： 第
一

，
虽然国外对于电话会议的普及较早 叭 但在中国对电话会议研究

１ ． 电话会议分为公开电话会议和非公开电话会议 ， 本文关注的是公开电话会议 ，
后文统称为电话会议 ．
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才刚刚兴起 ． 本研究首次关注了 中国上市公司公幵召幵电话会议的效果研究 ， 并采用实验的方法研究了 电话

会议对企业股价同步性的潜在影响机制 ． 第二 ，

此研究丰富了关于股价同步性影响因素的研究 ，
现有的研究

大多从公司治理 ［

１ Ｑ
，

１ １
］

，
夕 卜部投资者持股 ［

１ ２
］

， 制度环境 ［

１ ３
］ 等角度展幵 ，

虽然已有研究运用 Ａ ＩＭＲ 披露得分

来衡量 自愿披露水平 ， 研究 自愿披露与股价信息含量的关系 ［

１ ４
１

， 但鲜有文献关注电话会议对股价同步性的

影响 ． 本文从电话会议视角补充了股价同步性的影响因素研究 ． 第三 ， 中国上市公司股价同步性向来处于较

高水平 ， 如何提升股价信息含量 ， 降低股价同步性水平进而提升资本市场信息效率
一直是学者们热议的重点 ．

此研究从 自愿性信息披露角度探讨股价同步性 ， 为降低股价同步性水平 ， 提升股价信息含量提供了新的思路 ，

对于投资者分析 ，
挖掘公司信息有

一

定借鉴意义 ， 同时也能促进资本市场资产合理配置 ．

后文的结构安排如下 ： 第二部分是理论基础与研究假设
；
第三部分是研究设计与实证结果分析

；
第四部

分是影响机制分析与稳健性检验
；
第五部分是此研究的研究结论 ．

２ 理论基础与研究假设

２ ． １ 股价同步性影响因素研究

股价变化与公司未来收益有关信息联系紧密 ［

１ ５
１

＋ 然而
， 由 于信息成本 ， 套利交易的限制等因素 ， 股价并

不能反映所有信息 ％ ，

１ ６
１

． 当公司层面特质信息缺乏时 ， 投资者的风险承担能力会受到影响 ， 并且只能依赖公

幵信息 （如产业层面 ， 市场层面 ） 等低成本信息 ［

１ ７
］

． 然而
，
过于依赖公幵信息会导致个股与市场同步波动 ［

１ ８
］

 ＋

为衡量单个股票相对于市场股票的波动程度 ，

Ｒｏ ｌ ｌ
Ｗ 首次提出股价同步性的概念 ， 即个股

“

同涨同跌
”

的程度

大部分学者们主张股价同步性负向影响信息效率 ， 即股价同步性与信息不对称程度之间存在正向关联 ，

低水平的股价同步性意味着公司层面的特质信息含量越多 ， 信息效率越高 ． 基于这
一

观点大量文献从信息披

露 ＠ １

、 制度环境 外部投资人持股 Ｐ ，气 公司治理 Ｗ
ｉ ｌ

ｌ 等视角研究股价同步性的产生机制 ，
以期寻

找増加公司特质层面信息 ， 降低个股与市场同步波动程度 ， 提升股价信息含量和信息效率的途径 ． 信息披露

方面 ， 很多学者认为强制性信息披露会对股价信息含量产生影响 ． 具体而言 ，

Ｌｏｕｒ ｅ ｉｒｏ 和 Ｔａｂ〇ａｃＷ ２ ３
ｌ 认为采

用 国际财务报告准则的公司 ， 股价同步性水平往往低于其他公司 ，
原因在于这类公司财务报告透明度高 ， 股

价信息含量高 ． Ｙｕ 等 研究发现过于乐观的财务报告意味着高管将会隐藏坏消息 ，
加速好消息的传播 ，

进

而加大中小投资者与大股东之间的代理冲突 ， 使得投资者保护力度减弱 ， 公司层面信息透明度降低 ， 股票信

息含量低 ， 股价同步性高 ． 王木之和李丹 ［

２ ４
］ 建立了Ｄ ＩＤ 模型 ， 认为新审计报告实行能缓解股价同步性 ．

除强制性信息披露外 ， 媒体报道 ，
企业社会责任披露 ， 微博等 自愿性信息披露对股价同步性的影响也逐

渐受到来 自 国 内外学者的普遍关注 ． 比如 Ｌ ｉ 等 研究发现 ＣＥＯ 媒体报道使得外部投资者获得更多公司

层面特定信息 ， 促进股价信息含量的提升 ， 降低股价同步性 ． Ｋ ｉｍ 等 认为随着媒体报道的増加 ， 知情交易

概率増加 ，
进而降低股价同步性 ． 田高良等 Ｗ 发现上市公司对网络舆情的投入能降低股价崩盘风险和股价

同步性 ． Ｄ ａ ｉ 等 １

２ ８
１ 认为作为传递上市公司非财务信息的重要方式 ，

企业社会责任的披露越多 ， 股价信息效率

越高 ， 股价同步性越低 ， 信息不对称程度越低 ［

２ ９
１

＋ 总的来看 ， 许多国 内学者的研究都聚焦于强制性信息披露

如何作用于股价同步性 ， 鲜有学者关注电话会议等 自愿性信息披露对股价同步性的作用机理 ．

２ ． ２ 电话会议的影响因素和效应研究

国夕 卜学者关于电话会议的研究成果丰硕 ． 作为 自愿披露的主要指标 ［

６
，气 电话会议已经成为公司传递与

公司价值相关信息的重要媒介 ［

３ １
１

， 是企业与外部投资者之间沟通的关键渠道 ［

３ ２
１

， 能降低信息不对称程度 ．

电话会议是管理者与分析师 ， 投资者之间进行沟通交流的有效信息中介 ［

３

１ 为探索管理层语音语调内容和

财务绩效之间的联系提供良好的介质 ，
电话会议会披露更多细节性 ， 公司层面的信息 ［

３ ３
］

， 为上市公司提供特

质 ， 増量信息 ， 为未来财务绩效提供重要线索 ．

从电话会议的影响因素来看 ， 研究表明有更好披露政策的公司 ｐ ４
，

３ ５
１

， 规模更大的企业 ｐ ６
１

， 被分析师关

注度越高的企业 ［

３ ７
］

， 高新技术企业 ，
更高的销售増长率 问

，
财务报告信息透明度更低 ［

３８
］ 的公司更容易召

幵电话会议 ． 从电话会议产生的信息披露效果来看 ，
电话会议能在投资者和公司之间建立重要的沟通交流渠

道
， 缓解二者之间的信息不对称 ， 提升信息透明度 ． 具体来讲 ， 投资者的行为和判断会因为 电话会议披露信息

的不同而发生改变 ． 电话会议对管理者和投资者提供重要的窗 口
， 投资者能通过对电话会议的关注表达他们
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关于当前绩效和未来绩效的意见 Ｂ ｌ ａｕ 等 ＾ 认为 电话会议提供了
一

个动态的信息环境 ， 即投资者可

以对公司公幵披露的信息进行讨论并提出质疑 ． 电话会议披露的信息使得投资者能及时对线索作出 回应 Ｍ ，

帮助投资者更好地理解财务绩效 ， 増加投资者信心 ．

除此之外 ，
电话会议还与公司价值 、 市场反应、 股票流动性产生联系 ． Ｂｏｒｏｃｈ ｉｎ 等 Ｐ Ｑ

１ 发现电话会议与

公司价值不确定性呈负相关 ， 若电话会议中传递乐观信号 ，
会更进

一

步降低公司价值不确定性 ． Ｋ ｉｍｂｒｏｕｇ
ｈ

等 ［

３ １
１ 用分析师预测偏差来衡量市场反应不足 ， 研究发现电话会议能缓解由 于信息不对称造成的市场反应不

足现象和盈余公告后产生的漂移现象 ． 电话会议帮助投资者加深对财务报表的理解 ， 帮助分析师形成更准确

的盈余预测报告 ［

４ ２
１

， 缓解盈余公告发布之后产生的漂移现象 ． 电话会议释放了更多关于企业的信息 ， 提高了

分析师对企业盈利的预测能力 ［

４３
１

， 降低了预测偏差 ， 特别是对于预测能力较差的分析师而言 ，
电话会议对于

提高分析师的预测能力作用更强 ［

４４
１

 ＋

２ ． ３ 研究假设

关于电话会议的信息披露效果 ，
学者们积累了丰硕的研究成果 ． Ｐ ｒ ｉ ｃｅ 等 Ｐ

＇
Ｄ ｅｍｅｒｓ 和 Ｖｅｇａ 等 发

现相 比
“

硬信息
”

，
电话会议所披露的

“

软信息
”

中的信息含量更丰富 ，
会提供更多关于股价预测的信息 ， 能反

映特质收益率和反常收益率 ． Ｉ ｒａｎ ｉ
％ 发现电话会议披露之后的信息含量比 电话会议之前披露的信息含量更

多 ． Ｋ ｉｍｂｒｏｕｇ
ｈ 等 网 也认为相比财务报表等强制性信息披露 ，

电话会议会提供更多有良好市场反应的信息

如与公司未来收益有关的信息 ， 与公司风险相关的特质信息 Ｐ Ｕ
． 从现有学者们的研究中可以看出 ，

电话会议

的信息含量非常丰富 ．

电话会议増加企业层面的特质信息 ， 降低股价同步性的途径主要有以下三个方面 ． 第
一

，
电话会议具有

成本低 ， 时效性强以及灵活度高等特点 ，
这极大地降低了信息搜寻成本 ［

４ ７
］

， 提高了企业信息获取量 ， 有助于

降低信息不对称程度 ［

４８
］

． 电话会议的及时 、 快捷 、 便利使得公司的信息能够迅速在上市公司和具有信息需

求的投资者之间传播 ．

第二 ，
电话会议増加了信息的可理解性 ． 为对强制性信息披露更好地进行解释说明和提供増量信息 ， 大部

分公司选择在强制性信息披露 （如年报 ，
季报等定期报告或临时报告 ）

后公幵召幵电话会议 ，
电话会议缓解由

于信息不对称导致的投资者过度反应的现象 这提高了强制性信息的可理解性 ，

一

些研究也发现电话会议中

披露了更多财务报表中未披露的细节信息 ，
这些増量信息能够缓解盈余公告披露之后的价格漂移现象 ［

３ ２
，

４ ９
１

．

第三 ，
电话会议披露更多企业特质信息 ． 电话会议通常包括两个环节 ： 高管陈述和投资者问答 ． 电话会议

的陈述环节主要包括公司基本面分析 ， 公司高管对公司前瞻性信息的公幵 ， 如高管对盈余的预测 ，
对企业所

处竞争环境以及核心竞争力的分析 ，
对财务报表等以及公幵披露信息的进

一

步解读等 ，
这类

“

软信息
”

相比

年报等强制信息披露手段的信息含量更丰富 ；
电话会议的问答环节为投资者提供对公幵披露信息的质疑 ，

进

一

步促进投资者与企业高管之间的沟通交流 ， 为投资者提供更多来 自管理层的特质信息 ［

３ １
，

５ Ｑ
１

． 因此
， 相比强

制性信息披露行为 ，
电话会议所披露的信息更具特质性 ， 在电话会议中投资者可以根据企业特质深度挖掘企

业的特质信息 ．

股价同步性的变动原因并非是产业或市场层面的信息发生变化造成的 ，
而是由公司层面特质信息的改变

或噪声交易造成 ． 股价的波动不能仅根据市场 ， 产业层面的信息来解释 Ｐ Ｕ
，
更需要依据公司特质信息来解

释 ［

５ ２
１

＋ 但信息获取具有较高成本 ，
这抑制了部分投资者对信息的需求 ［

１ ４
１

，
这不利于公司层面特质信息的扩

散
， 提高了投资者与企业之间信息不对称程度 阼

５ ３
１

，
这也将提高个股与市场

“

同涨同跌
”

的程度 ， 即股价同

步性 ． 电话会议从信息搜寻成本 ， 信息 内容结构等维度提高了企业层面特质性信息的传播 ，
这将显著降低企

业股价同步性特征 ． 基于此
， 本研究提出主要假设 ．

研究假设 ： 电话会议能显著降低股价同步性 ．

３ 研究设计与实证结果

３ ． １ 样本数据及变量定义

此研究选取沪深 Ａ 股 ２０ １ ２ ２０ １ ８ 年上市公司样本数据 ． 其中 ，
电话会议数据来 自 Ｗ ｉｎｄ 数据库手工整

理
， 本研究整理了是否召幵电话会议 ，

一

年内召幵电话会议的次数 ，
问答环节时长 ，

电话会议问答环节时长与
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总时长的比值等数据 ． 其他数据均来 自 于国泰安数据库 ． 本研究剔除了金融业企业和 ＳＴ 股 ， 参考已有文献 ，

我们还剔除了 同年度交易周数小于 ３０ 的样本 ． 为降低变量异常值对实证结果的影响 ，

此研究对模型中的连

续变量在 １％ 和 ９ ９％ 的水平上进行了Ｗ ｉｎｓｏｒ 处理 ．

３ ． １ ． １ 股价同步性

借鉴现有文献 叫 ，

５ ４
，

５ ５
１

，
以下为此研究关于股价同步性的计算过程 ． 股票 ＊ 的周收益数据回归为 ：

＾
ｉ

， ｊ
＝＾＾ ＾ ｉ

，

ｔ
： （

１
）

其中 ， 为第 ｔ 年单个股票 ＊ 考虑现金红利再投资的周个股回报率
；

为沪深 Ａ 股所有公司考虑现金

红利再投资的综合周市场 回报率 （根据流通市值加权平均法 ） ， 行业标准以证监会 ２０ １ ２ 年分类标准为准 ， 计

算得到 ｉ ｔ

＊ ２

． 计算出 ｉ ｔ

＊ ２

后
，
对 ｉ ｔ

＊ ２

进行对数化处理 ， 得到是股票 ＊ 在第 ｔ 年的股价同步性指标 ＳＹＮＣＨ
１

：

ＳＹＮＣＨ
ｉ＾

ｌｎ＾．

／ ａ
ｉ？
＾ ） ）

． （

２
）

３ ． １ ． ２ 电话会议

在衡量电话会议时 ， 本研究选用上市公司是否召幵电话会议 （

Ｃ ａ ｌＬｄｕｍｍｙ ） ，
电话会议在同年度召幵次数

（

Ｃ ａ ｌＬｎｕｍ
） 作为 电话会议的替代指标 ． 电话会议分为陈述环节和 问答环节 ，

现有文献表明电话会议的问答环

节比陈述环节信息含量更丰富 ［

５ １
１

，
因此我们在进

一

步讨论中 ，
加入问答环节电话会议时长和 问答环节电话

会议时长Ａ 比进行回归 ．

３ ． １ ． ３ 控制变量

参考 Ｊ ｉｎ 和 Ｍｙｅ ｒＳ
［

１ ８
］

， 张斌等 剛 ，
胡军等 ［

５ ７
］ 等人的文献 ，

此研究在控制变量中加入以下控制变量进行

回归 ， 具体控制变量名称和定义如表 １ 所示 ，

此外 ， 本研究在回归分析中还控制了行业效应和年度效应 ．

３ ． ２ 统计分析

表 ２ 展示的是基准回归中变量的描述性统计结果 ． 衡量股价同步性指标 ＳＹＮＣＨ １ 均值是 ０ ． ９ ７３
，
ＳＹＮＣＨ １

的中位数是 ０ ． ８０ ５
，
这与同样采取模型 ⑴ 估计个股的 ｉ？

２

的相关研究保持
一致 ［

５ ５
，

５ ８
］

． 但是 ＳＹＮＣＨ １ 的最

大值和最小值相差较大 ， 说明 Ａ 股不同上市公司的股价信息含量差距较大 ． 公司举办电话会议的 Ｃ ａ ｌＬｄｕｍｍｙ

均值是 ０ ． ０ ６ １
，

一

年内召幵电话会议数量 Ｃ ａ ｌＬｎｕｍ 的均值是 ０ ． ０４ ８ ． 公司财务杠杆 Ｌ ｅｖ 的均值为 ０ ． ４ ２ ３
， 资产

负债率 Ｌｅｖ 中位数为 ０ ． ４ １ ３
， 但 Ｌｅｖ 的最值相差较远 ． 第

一

大股东持股比例 Ｓｈａｒｅ 均值为 Ｉ ４ ． ４％
， 说明 Ａ 股

上市公司
“
一

股独大
”

的现象仍然屡见不鲜 ． 但最值分别为 ０ 和 ０ ． ８ １ ０
，
也就是说上市公司的股权集中程度差

异性较高 ． 其他变量均在合理范围之 内 ．

３ ． ３ 计量结果分析

此研究采用如下计量分析模型 ， 其中被解释变量是股价同步性 ， 解释变量是电话会议虚拟变量 ，

一

年内

召幵电话会议数量 ，
电话会议问答环节时长等 ． 本研究控制了财务杠杆 （

Ｌｅｖ
） ， 资产规模 （

Ｌｎａ
） ， 市值账面比

表 １ 变量名称及定义

变量名称 变量类型 货莖付５ 变量表示定义

股价同步性 被解释变量 ＳＹＮＣＨ １ 股价同步性的计算指标

电话会议虚拟变量 被解释变量 Ｃａ ｌＬｄｕｍｍｙ 是否召开电话会议

电话会议数量 解释变量 Ｃａ ｌＬｎｕｍ
一

年内召开电话会议的数量

财务杠杆 控制变量 Ｌｅｖ 资产负偾率

资产规模 控制变量 Ｌｎａ 企业年末总资产对数

市值账面比 控制变量 Ｍｂ 市值／账面价值

是否圆大 控制变量 Ｂ ｉｇ４ 审计师是否来 自为四大会计师事务所

股票交易量 控制变量 Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ 年个股流通市值的对数

第
一

大股东持股比例 控制变量 Ｓｈａｒｅ 第
一

大股东持股比例的平方

总资产收益率 控制变量 Ｒｏａ 总资产收益率

上市年限 控制变量 Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ 上市年限的对数

是否为国有企业持股 控制变量 Ｓｏ ｅ 是否为国有企业持股

行业总数量 控制变量 Ｉｎｓ ｉ ｚ ｅ 同
一

年度同行业数量

行业总规模 控制变量 Ｉｎｎｕｍ 同行业资产规模数

市场类型 控制变量 Ｍ ａｒｋｅ ｔＴｙｐ ｅ 市场类型



第 １ １ 期 筒晓彤
， 等 ： 电话会议与中国上市公司股价同步性 ２ ７９ １

表 ２ 描述性统计
２

变量名称 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大値

ＳＹＮＣＨ １ １ ７ ７ ７ ５ ０ ． ９ ７ ３ ０ ． ８ ０ ５ １ ． １ ３ ０ ４ ． ５ ０ ０ ２ ． ０ ７ １

Ｃ ａ ｌＬｄｕｍｍｙ １ ７ ７ ７ ５ ０ ． ０ ６ １ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ２４ ０ ０ ． ０ ０ ０ １ ． ０ ０ ０

Ｃａ ｌＬｎｕｍ １ ７ ７ ７ ５ ０ ． ０４８ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ２ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ １ ． ９ ５ ０

Ｌｅｖ １ ７ ７ ７ ５ ０ ． ４ ２ ３ ０ ． ４ １ ３ ０ ． ２ １ ２ ０ ． ０ ０ ７ ０ ． ９ ９ ８

Ｌｎａ １ ７ ７ ７ ５ ２ ２ ． ０ ９ ０ ２ １ ． ９ ０ ０ １ ． ３ ３ ３ １ ５ ． ７ ２ ０ ２ ８ ． ５ ２ ０

Ｍｂ １ ７ ７ ７ ５ ２ ． １ ８ ０ １ ． ５ ５ ０ ２ ． ２ ２ ０ ０ ． ０ ５ ５ ２ ７ ． ６ ７ ０

Ｂ ｉｇ４ １ ７ ７ ７ ５ ０ ． ０ ５ ４ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ２ ２ ６ ０ ． ０ ０ ０ １ ． ０ ０ ０

Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ １ ７ ７ ７ ５ １ ５ ． ３ ０ ０ １ ５ ． ２ ０ ０ １ ． ０ ７ ０ １ ２ ． ２ ０ ０ ２ １ ． ３ ０ ０

Ｓｈａｒｅ １ ７ ７ ７ ５ ０ ． １ ４４ ０ ． １ ０ ８ ０ ． １ ２ １ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ８ １ ０

Ｒｏａ １ ７ ７ ７ ５ ０ ． ０ ３ ６ ０ ． ０ ３ ５ ０ ． ０ ７ ０ ０ ． ９ ２ ７ ０ ． ５ ９ ０

Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ １ ７ ７ ７ ５ ７ ． ６ ０ ０ ７ ． ６ ０ ５ ０ ． ０ ０４ ７ ． ６ ０ ０ ７ ． ６ １ ０

Ｉｎｓ ｉｚ ｅ １ ７ ７ ７ ５ ６ ． ３ ８ ０ ７ ． ３ ２ ６ １ ． ４ ９ ０ １ ． １ ０ ０ ７ ． ６ ６ ０

Ｉｎｎｕｍ １ ７ ７ ７ ５ ２ ９ ． ５ ０ ０ ３ ０ ． ３ ０ ０ １ ． ３４ ０ ２ １ ． ９ ０ ０ ３ ０ ． ４０ ０

（

Ｍｂ
） ， 是否四大 （

Ｂ ｉ
ｇ
４

） ， 股票交易量 （

Ｌｎｑｕ ａ ｌ ｉ ｔｙ ） ， 第
一

大股东持股比例 （

Ｓｈａｒ ｅ
） ，
总资产收益率 （

Ｒｏａ
） ，

上市年

限 （

Ｌｎ ｌ ｉ ｓｔ
） ，

此研究还控制了行业总规模 （

Ｉｍｉｕｍ
） 和行业公司数量 （

Ｉｎｓ ｉｚ ｅ
） ，
还控制了行业效应和年度效应 ．

ＳＹＮＣＨ
＾ ｔ
＝〇． ＋＋

ｆ
３
２
Ｌｅｖ

ｉ
ｔ

ｔ＋ ＾Ｌｎ ａ
＾ ｔ＋＋  ／

３
５
Ｂ ｉ

ｇ
４

ｉ ｔ
＋

 ／
３
６
Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ ｉ ｔ

＋  ／
３
７
Ｓｈａｒｅ

ｉ
ｊ

ｔ 
＋

⑶
／
Ｊ
ｇ
Ｒｏａ

ｉ
’

ｔ＋  ／
３
ｇ
Ｌｎ ｌ ｉ ｓｔ

ｉ
，

ｔ＋  ／
？

ｉ 〇
Ｓｏｅ

ｉ
，

ｔ＋ 
ＹｅａｒＥｆｆｅ ｃ ｔ＋ Ｉｎｄｕｓ ｔ ｒｙＥｆｆｅ ｃｔ＋

３ ． ３ ． １ 基准回归结果

在基准回归分析中 ，

此研究分析了是否召幵电话会议对股价同步性的影响 ． 表 ３ 中的 ⑴ 列和 （

３
）
列是

电话会议与股价同步性单变量的检验结果 ． ⑵ 列和 （

４
）
列是加入控制变量后的 回归结果 ． 单变量和多变量

实证结果均表明 ， 是否召幵电话会议 （

Ｃ ａ ｌＬｄｕｍｍｙ ） 和 电话会议数量 （

Ｃ ａ ｌ ｌｉｉｍ
） 与股价同步性均在 １％ 显著

性水平下存在负相关关系 ． 这意味着上市企业召幵电话会议能显著降低股价同步性 ， 支持了此研究的主要研

究假设 ． 电话会议能提供更多细节信息 ［

３３
１ 以及难以量化的公司特质信息 ［

５ ９
１

， 投资者对公幵披露信息的依

赖程度会因此降低 ， 股价同步性水平也会降低 ［

１ ８
，

６ 〇
１

 ＋

控制变量方面 ， 研究结果表明资产负债率的提升 （

Ｌｅｖ
） 与股价同步性在 １％ 的显著性水平上负相关 ． 这

是由 于财务杠杆越高 ， 负债在总资产中战越高 ， 公司需要承担更大的风险 ， 个股相对市场波动程度越高 ， 投

资者对财务杠杆 （

Ｌ ｅｖ
） 高的公司有更高的信息披露需求 ，

这与胡军等 Ｍ 中的研究
一致 ． 此外 ， 规模越大的公

司 （

Ｌｎａ
） 股价同步性越高 ． 市值账面比 （

Ｍｂ
） 与股价同步性负相关 ， 市值账面比 （

Ｍｂ
） 高的公司经营状况更

好 ， 股价同步性越低 ． 股票交易量 （

Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ ）
也对股价同步性有明显约束作用 ． 上市年限 （

Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ
）
也与股价

同步性呈现负相关关系 ． 原因可能是上市时间越长 ， 公司信息披露也更加充分 、 全面
， 投资者能从更多渠道

获取公司信息 ，
因此股价同步性低 ． 第

一

大股东持股比例 （

Ｓｈａｒｅ
）
越高 ， 股价同步性水平也越低 ， 为第

一

大股

东的
“

监督效应
”

提供了依据 ． 行业总规模 （

Ｉｎｓ ｉ ｚ ｅ
） 与行业总数量 （

Ｉｍｉｕｍ
）
也与股价同步性呈现显著负相关

关系 ． 其他控制变量对股价同步性指标无显著关系 ．

３ ． ３ ． ２ 电话会议时长结构对股价同步性的影响

电话会议分为两个阶段 ： 陈述环节和问答环节 ． 陈述环节为电话会议定了基调 ， 为管理者提供
“

先动优

势
”

， 高管在陈述环节向投资者提供公司基本面分析 ， 其中包括对经营状况的描述 ，
财务报表的解读 ，

盈余预

测等对公幵披露内容的补充说明 ． 问答环节的管理层语调可能与陈述环节存在较大差异 ［

６ １
，

６ ２
１

＋ 问答环节赋

予投资者对陈述环节内容和其他公幵披露信息质询的机会 ，
这是公司高管与投资者交流的重要渠道 ．

Ｍ ａ ｔ ｓｕｍｏｔｏ 等 剛 发现电话会议的问答环节比陈述环节信息含量更丰富 ，
因此

， 如果电话会议能増加特

质信息披露 ，
进而降低股价同步性水平 ， 那么我们预期不同的 电话会议结构会对股价同步性产生不同的影响 ，

具体来看问答环节时间Ａ 比越高 ，
披露的増量信息越多 ， 股价同步性越低 ． 通过收听 Ｗ ｉｎｄ 数据库中的 ３Ｃ 平

台的音频 ， 我们人工识别整理了 电话会议的时间结构 ， 采用 电话会议问答环节时长的对数 （

Ｔ ｉｍｅ ｌ〇ｎｇ ） 和 电

２ ． 限于篇幅 ， 所有变量的描述性统计结果并未全部附上 ， 感兴趣的读者可向作者索取 ．
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话会议问答环节Ａ总时长的比例 （

Ｔ ｉｍｅ』ａ ｔ ｉｏ
）
刻画其信息含量 ， 探究电话会议结构对股价同步性的异质性

影响 ． 表中 ⑴ ， （

２
）
列表示 电话会议问答环节时长的对数 ， 表中 （

３
） ， ⑷ 列表示问答环节时长々 比 ， 由 于在

电话会议结构与股价同步性的 回归中 ， 由 于剔除了音频不能听的电话会议 ，
因此样本量小于基准回归样本量 ．

表 ４ 中单变量回归结果和加入控制变量后 回归结果都证实了我们的预期 ， 即 电话会议的问答环节时间长度

（

Ｔ ｉｍｅ ｌ〇ｎｇ ） 和 问答环节时长七 比 （

Ｔ ｉｍｅ ｒａ ｔ ｉ〇
） 均与股价同步性有负相关关系 ． 这是因为 电话会议问答环节

为分析师或其他利益相关者提供对陈述环节信息的沟通交流机会 ［

６ ３
１

． 给外部投资者提供质疑陈述环节披露

信息或者其他渠道公幵披露信息的机会 ，
这对外部投资者深度挖掘企业特质信息起到极大促进作用 ， 同时提

高了信息披露的数量和质量 ［

３ ７
，

４ ２
］

． 因此
，
电话会议的问答环节能够披露更多企业层面特质信息 ，

这有利于降

低股价同步性 ．

３ ．４ 进一步讨论

为了分析电话会议对股价同步性影响的稳健性和影响条件 ，

此研究进行内生性分析以及调节效应分析 ．

首先 ， 为解决回归中存在 自选择偏差 ， 本研究运用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法进行了 内生性讨论 ． 另外 ， 我们从信息不

对称以及信息披露质量两个维度分析电话会议对股价同步性影响机制的调节效应 ．

表 ３ 电话会议对股价同步性的基准回归分析

（
１

）

ＳＹＮＣＨ １

（
２

）

ＳＹＮＣＨ １

（
３

）

ＳＹＮＣＨ １

⑷

ＳＹＮＣＨ １

Ｃａ ｌＬｄｕｍｍｙ ０ ． ０ ９ ９
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ５ ９
＊ ＊ ＊

（
２ ． ８ １

） （
２ ． ７ １

）

Ｃ ａ ｌＬｎｕｍ ０ ． １ ２ １
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ７ ２
＊ ＊ ＊

（
２ ． ８ ７

） （
２ ． ８ ３

）

Ｌ ｅｖ ０ ． ３ １ ９
＊ ＊ ＊

０ ． ３ １ ９
＊ ＊ ＊

（
９ ． ５ ６

） （
９ ． ５ ６

）

Ｌｎａ ０ ． ０ ９ ９
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ９ ９
＊ ＊ ＊

（
１ ４ ． ４ ０

） （
１ ４ ． ３ ９

）

Ｍｂ ０ ． ０ ３ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３ ５
＊ ＊ ＊

（
１ １ ． ７ ０

） （
１ １ ． ７ １

）

Ｂ ｉ ｇ４ ０ ． ０ ２ ９ ０ ． ０ ２ ９

（
１ ． ０ ８

） （
１ ． ０ ８

）

Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ ０ ． ０ ５ ９
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ５ ９
＊ ＊ ＊

（
５ ． ８ ３

） （
５ ． ８ ０

）

Ｓｈａｒｅ ０ ． １ １ ２
＊ ＊

０ ． １ １ ３
＊ ＊

（
２ ． ２ ７

） （
２ ． ２ ８

）

Ｒｏａ ０ ． ０４ ５ ０ ． ０４ ５

（
０ ． ４ ８

） （
０ ． ４８

）

Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ ２ ３ ． ３ ６ ９
＊ ＊ ＊

２ ３ ． ３ ３ ０
＊ ＊ ＊

（
１ １ ． ５ ２

） （
１ １ ． ４ ９

）

Ｓ ｏ ｅ ０ ． ０ １ ４ ０ ． ０ １ ４

（
１ ． ０ １

） （
１ ． ０ ０

）

Ｉｎｎｕｍ ０ ． ５ ３ ６
＊ ＊ ＊

０ ． ５ ３ ６
＊ ＊ ＊

（
７ ． ９ ０

） （
７ ． ９ ０

）

Ｉｎｓ ｉ ｚ ｅ ０ ． １ １ ４
＊ ＊

０ ． １ １ ３
＊ ＊

（
２ ． ５ ３

） （
２ ． ５ １

）

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

常数项 ０ ． ９ ６ ７
＊ ＊ ＊

１ ７ ７ ． ０ ３ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ９ ６ ７
＊ ＊ ＊

１ ７ ６ ． ７ １ ６
＊ ＊ ＊

（
１ １ ０ ． ７４

） （
１ １ ． ４ ２

） （
１ １ １ ． １ ５

） （
１ １ ． ３ ９

）

样本量 １ ７ ７ ７ ５ １ ７ ７ ７ ５ １ ７ ７ ７ ５ １ ７ ７ ７ ５

Ｒ
２

０ ． ０ ０ ０４ ０ ． ３ ７ ６ ５ ０ ． ０ ０ ０ ５ ０ ． ３ ７ ６ ５

注 ： 括号中的数值为 ｔ 值 ；

＊
、

＊ ＊

和
＊ ＊ ＊

分别表示在 １ ０％ 、 既 、 叹 的水平上显著 ． 以下各表同 ．
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３ ．４ ． １ 内生性讨论

如果股价中企业异质性信息较低 ， 在电话会议中释放的大量信息会引起股票较大波幅变动 ． 所以本研究

认为 电话会议与股价同步性之间存在样本 自选择问题 ， 即股价同步性较低的公司更可能召幵电话会议来释放

特质信息 ． 为降低样本 自选择偏差对最终实证结果的影响 ， 采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法对估计结果进行修正 ． 在建

立召幵电话会议的选择模型 ， 计算出逆米尔斯比率 （

Ｉｍ ｒ
） ，
之后

， 作者将逆米尔斯比率 （

Ｉｍ ｒ
） 代入电话会议与

股价同步性的基准回归模型中 ， 将影响电话会议的其他因素作为控制变量 ． 借鉴 Ｂｕ ｓｈｅ ｅ 等 ［

３ ６
１ 和 ＩＣ ｉｍｂｒｏｕｇ

ｈ

和 ＬｏｕＷ ３３
！ 的做法 ，

此研究选取了账面市值比 （

Ｍｂ
）

、 企业有无配股 （

Ｒ ｉ
ｇ
ｈｔ ｓ ｏｆｆ

）
、 账面绩效变动 （

Ｇ Ｒｏａ
）

、

有无并购 （

Ｍ＆Ａ
）

、 发行债券与否 （

Ｂｏｎｄ
）

、 有无増发 （

Ｓ ｅｏ
）

、 债务比权益 （

Ｄ ｅ
）

、 股东基数 （

Ｓｈａｒｅｈｏ ｌｄｅｒ ｓ
）

、 企

业规模 （

Ｓ ｉｚ ｅ
）

、 被分析师关注度 （

Ａｔ ｔｅｎｔ ｉｏｎ
） ， 本公司举办 电话会议的数量与同行业所有公司举办 电话会议数

量的 比值 （

Ｃ ａ ｌ ｌ ｒａ ｔ ｉｏ
） 作为影响企业是否召幵电话会议 （

Ｃ ａ ｌＬｄｕｍｍｙ ） 的因素 ， 如果企业当年存在配股、 并购 、

发行债券等行为 ， 该虚拟变量取 １
， 不存在上述行为则 〇 ． 其次 ，

此文计算了逆米尔斯比率 （

Ｉｍｒ
） ， 并将该计算

结果 Ｉｍ ｒ 放入基准回归模型 ⑴ 中 ， 从表 ５ 第 ⑵ 列的 回归结果来看 ，

Ｉｍｒ 在 １％ 的检验水平上与股价同步

性呈负相关关系 ，
电话会议与股价同步性之间的相关系数依然显著为负 （

０ ． ３４０
） ，
这说明在解决了 内生性问

题和 自选择偏差问题后 ，

上市企业召幵电话会议依然显著降低了股价同步性 ．

表 ４ 电话会议结构对股价同步性的影响回归

（
１

）

ＳＹＮＣＨ １

（
２

）

ＳＹＮＣＨ １

（
３

）

ＳＹＮＣＨ １

⑷

ＳＹＮＣＨ １

Ｔ ｉｍｅ ｌｏｎｇ ０ ． ０ １ ４
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０ ８
＊ ＊

（
２ ． ６ １

） （
２ － ４ １

）

Ｔ ｉｍｅ ｒａｔ ｉ ｏ ０ ． １ ２ ６
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ６ ６
＊ ＊

（
２ ． ９ ２

） （
１ ． ９ ７

）

Ｌ ｅｖ ０ ． ３ １ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ３ １ ６
＊ ＊ ＊

（
９ ． ４３

） （
９ ． ４４

）

Ｌｎａ ０ ． ０ ９ ７
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ９ ７
＊ ＊ ＊

（
１ ４ ． １ ５

） （
１ ４ ． １ ７

）

Ｍｂ ０ ． ０ ３４
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３４
＊ ＊ ＊

（
１ １ ． ６４

） （
１ １ ． ６ １

）

Ｂ ｉ ｇ４ ０ ． ０ ２ ７ ０ ． ０ ２ ７

（
１ ． ０ ２

） （
１ ． ０ ３

）

Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ ０ ． ０ ５ ７
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ５ ８
＊ ＊ ＊

（
５ ． ６ ２

） （
５ ． ７ ０

）

Ｓｈａｒｅ ０ ． １ １ ２
＊ ＊

０ ． １ １ ０
＊ ＊

（
２ ． ２ ６

） （
２ ． ２ ２

）

Ｒｏａ ０ ． ０ ５ ７ ０ ． ０ ５ ６

（
０ ． ６ ０

） （
０ ． ５ ９

）

Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ ２ ４ ． ５４４
＊ ＊ ＊

２ ４ ． ６ ２ ２
＊ ＊ ＊

（
ｉ ｉ ． ｉ ｌ

） （
１ １ ． １ ５

）

Ｓ ｏ ｅ ０ ． ０ １ ５ ０ ． ０ １ ５

（
１ ． ０ ８

） （
１ ． ０ ６

）

Ｉｎｎｕｍ ０ ． ５ ３ ７
＊ ＊ ＊

０ ． ６ ０ １
＊ ＊ ＊

（
７ ． ９ ０

） （
８ ． ３ ８

）

Ｉｎｓ ｉｚ ｅ ０ ． １ １ ８
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ９４
＊ ＊

（
２ ． ６ １

） （
２ － １ ４

）

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

常数项 ０ ． ９ ６ ６
＊ ＊ ＊

１ ８ ６ ． ０ ７４
＊ ＊ ＊

０ ． ９ １ ９
＊ ＊ ＊

１ ８ ５ ． ８ ２ ８
＊ ＊ ＊

（
１ １ ２ ． ７ ０

） （
１ １ ． ０ ３

） （
１ ３ ２ ． ８ ０

）
１ １ ． ０ ２

样本量 １ ７ ６ ８ ８ １ ７ ６ ８ ８ １ ７ ６ ８ ８ １ ７ ６ ８ ８

Ｒ
２

０ ． ０ ０ ０ ３ ０ ． ３ ７ ５ ０ ． ０ ０ ０４ ０ ． ３ ７ ５ ２
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表 ５ 内生性讨论

（
１

）

Ｃａ ｌＬｄｕｍｍｙ

（
２

）

ＳＹＮＣＨ １

Ｒ ｉ ｇｈｔ ｓ ｏ ｆＦ ０ ． ２ ８ Ｃ ａ ｌＬｄｕｍｍｙ ０ ． ３４ ０
＊ ＊ ＊

（
０ ． ２ ０

） （
３ ． ２ ２

）

Ｍ＆Ａ ０ ． ５ ６ ６
＊ ＊ ＊

Ｌ ｅｖ ０ ． ３ ２ ０
＊ ＊ ＊

（
３ ． ７４

） （
９ ． ６ ０

）

Ｂｏｎｄ ０ ． １ ６ Ｌｎａ ０ ． １ ０ ０
＊ ＊ ＊

（
１ ． ０ ５

） （
１ ４ ． ５ １

）

Ｍｂ ０ ． ０ ０ １ Ｍｂ ０ ． ０ ３ ５
＊ ＊ ＊

（
０ ． ３ ５

） （
１ １ ． ６ ９

）

Ｓ ｅｏ Ｂ ｉｇ４ ０ ． ０ ２ ７

（
４ ． ６ ９

） （
１ ． ０４

）

Ｄ ｅ ０ ． ０ １ ３ Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ ０ ． ０ ５ ８
＊ ＊ ＊

（
０ ． ９ ０

） （
５ ． ７ ５

）

Ｇ Ｒｏａ ０ ． ５ ２ ５ Ｓｈａｒｅ ０ ． １ １ ５
＊ ＊

（
０ ． ５ ３

） （
２ ． ３ ３

）

Ｓｈａｒｅｈｏ ｌｄｅ ｒ ｓ ０ ． ０ ０ ７ Ｒｏａ ０ ． ０４ ０

（
０ ． ８４ ５

） （
０ ． ４ ３

）

Ｓ ｉ ｚ ｅ ０ ． ０ １ ７ Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ ２ ３ ． ２ ８ ７
＊ ＊ ＊

（
０ ． ５ １

） （
１ １ ． ５ ０

）

Ａｔ ｔ ｅｎｔ ｉｏｎ ０ ． ８ ６ ０
＊ ＊ ＊

Ｓｏ ｅ ０ ． ０ １ ４

（
１ ９ ． ４ ３

） （
１ ． ０ ０

）

Ｉｎｎｕｍ ０ ． ５ ３ ７
＊ ＊ ＊

（
７ ． ９ １

）

Ｉ ｎｓ ｉ ｚ ｅ ０ ． １ １ ３
＊ ＊

（
２ ． ５ ０

）

Ｉｍｒ ０ ． １ ５ ５
＊ ＊ ＊

（
２ ． ７ １

）

行业效应 控制 行业效应 控制

年度效应 控制 行业效应 控制

常数项 ３ ． ０ ３４
＊ ＊ ＊

Ｃｏｎｓ ｔ ａｎｔ １ ７ ６ ． ３４ ８
＊ ＊ ＊

（
５ ． １ ９

） （
１ １ ． ３ ９

）

样本量 ３ ２ １ ４ 样本量 １ ７ ７ ７ ５

Ｒ
２

Ｒ
２

０ ． ３ ７ ６ ８

Ｃｈ ｉ ２
／
Ｆ ６ ９ ５ ． ６ １

＊ ＊ ＊ Ｆ ３ ２ ９ ． ６ ３ ３

３ ．４ ． ２ 企业异质性的调节效应分析

信息披露效果受企业个体特征的影响非常明显 ［

６ ４
１

，

此研究也从企业信息披露质量 、 会计稳健性 、 研发

投入规模三个视角 ， 讨论不同特征企业电话会议信息披露对其股价同步性的异质性影响 ．

１
） 信息披露质量的影响

企业采用 电话会议作为披露増量信息的原因如下 ： 首先 ， 公司不会面临为 电话会议中披露信息负法律责

任的风险
；
其次 ，

电话会议披露了大量的
“

软信息
”

，
这提高了辨别真实性的难度 ． 鉴于我国仍处于强制性信息

披露阶段且以这类披露为主 ， 如果公司在这类披露中呈现出较差的信息披露质量 ， 投资者将很难信任这类企

业在电话会议中所披露的信息 ［

６ ５
１

＋ 因此
， 我们预计在公司信息披露质量低于均值的样本组 ， 股价同步性将不

产生显著变化 ．

上交所和深交所每年都会对企业信息披露质量进行评价
３

， 我们采用该评价指标作为信息披露质量的衡

量指标 ， 数据期间为 ２〇 １ ２ 年 ２〇 １ ８ 年 ． 作者将打分等级为
“

优秀 （

Ａ
）

”

和
“

良好 （

Ｂ
）

”

的企业放入信息披露

质量较好的样本组 ， 实证结果如表 ６ 中的 ⑴⑶ 列所示 ， 把
“

合格 （

Ｃ
）

”

和
“

不合格 （

Ｄ
）

”

的企业放入信息披

露质量较差的样本组 ，
回归结果分布于表 ６ 的 ⑵⑷ 列 ． 实证结果显示 ， 在信息披露质量较好的样本组 ，

电话

３ ． 交易所对企业信息披露质量的评定分为
“

优秀 ，
良好 ， 合格 ， 不合格

”

（
２０ １ １ 年以前 ） 或

“

Ａ
，Ｂ ，Ｃ ，Ｄ

”

（
２ ０ １ １ 年以后 ） ， 数据来

源于中国研究数据服务平台 （
Ｃ ＮＲＤ Ｓ

）

．
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表 ６ 信息披露质量 ， 电话会议和股价同步性


（
１

） （
２

） （
３

） （
４

）

ＳＹＮＣＨ １ＳＹＮＣＨ １ＳＹＮＣＨ １ＳＹＮＣＨ １

Ｃａ ｌＬｄｕｍｍｙ

Ｃ ａ ｌＬｎｕｍ

Ｌ ｅｖ

Ｌｎａ

Ｍｂ

Ｂ ｉ ｇ４

Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ

Ｓｈａｒｅ

Ｒｏａ

Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ

Ｓ ｏ ｅ

Ｉｎｎｕｍ

Ｉｎ ｓ ｉ ｚ ｅ

行业效应

年度效应

常数项

样本量

Ｒ
２

０ ． ０ ７ ８
＊ ＊ ＊

（
２ ． ８ ５

）

０ ． ４０ ０
＊ ＊ ＊

（
８ ． ７７

）

０ ． ０ ８ １
＊ ＊ ＊

（
８ ． ５ ０

）

０ ． ０ ３ １
＊ ＊ ＊

（
８ ． １ ６

）

０ ． ０ ５ ３

（
１ ． ３ ９

）

０ ． ０ ８ ８
＊ ＊ ＊

（
７ ． ８７

）

０ ． １ ２ ０
＊

（
１ ． ８ ５

）

１ ． １ ８ １
＊ ＊ ＊

（
６ ． ９ ３

）

３ １ ． ４ ９ ５
＊ ＊ ＊

（
１ １ ． ０ ７

）

０ ． ０ ３ ９
＊ ＊

（
２ ． ０ ５

）

０ ． ８ １ ９
＊ ＊ ＊

（
７ ． ５ ５

）

０ ． １ ７ ２
＊ ＊ ＊

（
２ ． ７ ６

）

控制

控制

２ ４０ ． １ １ ３
＊ ＊ ＊

（
１ １ ． ０ ８

）

９ ６ ６ ６

０ ． ４４ ９ ２

０ ． ０ ０ ３

（
０ ． ０ ９

）

０ ． ２ ８ ６
＊ ＊ ＊

（
５ ． ８ ８

）

０ ． １ ４ ５
＊ ＊ ＊

（
１ ３ ． ６ １

）

０ ． ０ ２ ９
＊ ＊ ＊

（
６ ． ３４

）

０ ． ０ ０４

（
０ ． １ ３

）

０ ． ０ ６ ２
＊ ＊ ＊

（
４ ． ７ ８

）

０ ． １ ３ １
＊

（
１ ． ７ ５

）

０ ． ３ ０ ９
＊ ＊ ＊

（
２ ． ８ ３

）

２ １ ． ４８ ８
＊ ＊ ＊

（
７ ． ５ ０

）

０ ． ０ ０ ３

（
０ ． １ ５

）

０ ． ４ １ ３
＊ ＊ ＊

（
４ ． ３ ３

）

０ ． ０ ７ １

（
１ ． ０ ０

）

控制

控制

１ ６ １ ． ０ １ ９
＊ ＊ ＊

（
７ ． ３ ３

）

８ １ ０ ９

０ ． ２ ９ ６ ９

０ ． １ ０ ０
＊ ＊ ＊

（
３ ． ０ ６

）

０ ． ４０ ０
＊ ＊ ＊

（
８ ． ７ ６

）

０ ． ０ ８ １
＊ ＊ ＊

（
８ ． ４８

）

０ ． ０ ３ １
＊ ＊ ＊

（
８ ． １ ７

）

０ ． ０ ５ ３

（
１ ． ３ ９

）

０ ． ０ ８ ８
＊ ＊ ＊

（
７ ． ８ １

）

０ ． １ ２ １
＊

（
１ ． ８ ６

）

１ ． １ ８ ２
＊ ＊ ＊

（
６ ． ９ ３

）

３ １ ． ４ ２ ８
＊ ＊ ＊

（
１ １ ． ０４

）

０ ． ０ ３ ９
＊ ＊

（
２ ． ０４

）

０ ． ８ １ ８
＊ ＊ ＊

（
７ ． ５ ５

）

０ ． １ ７ ０
＊ ＊ ＊

（
２ ． ７ ３

）

控制

控制

２ ３ ９ ． ５ ５ ８
＊ ＊ ＊

（
１ １ ． ０ ５

）

９ ６ ６ ６

０ ． ４４ ９ ２

０ ． ０ ０ ５

（
０ ． １ ３

）

０ ． ２ ８ ６
＊ ＊ ＊

（
５ ． ８ ８

）

０ ． １ ４ ５
＊ ＊ ＊

（
１ ３ ． ６ １

）

０ ． ０ ２ ９
＊ ＊ ＊

（
６ ． ３４

）

０ ． ０ ０４

（
０ ． １ ３

）

０ ． ０ ６ ２
＊ ＊ ＊

（
４ ． ７ ８

）

０ ． １ ３ １
＊

（
１ ． ７ ５

）

０ ． ３ ０ ９
＊ ＊ ＊

（
２ ． ８ ３

）

２ １ ． ４ ９ ５
＊ ＊ ＊

（
７ ． ４ ９

）

０ ． ０ ０ ３

（
０ ． １ ５

）

０ ． ４ １ ３
＊ ＊ ＊

（
４ ． ３ ３

）

０ ． ０ ７ １

（
１ ． ０ ０

）

控制

控制

１ ６ １ ． ０ ７ ６
＊ ＊ ＊

（
７ ． ３ ３

）

８ １ ０ ９

０ ． ２ ９ ６ ９

会议与股价同步性之间呈现显著的负相关关系 ，
对于信息披露质董较差的企业来说 ， 股价同步性无明显降低 ．

因此
， 由 于投资者更信任 由信息披露质董更髙的公司所披露的信息 ， 所以此时电话会议对股价同步性的约束

作用也更强 ．

２
）
会计稳健性

企业会计稳健性髙的企业意味着其在确认收入的过程中同时具备及时性和谨慎性 它能够减少髙管

的机会主义行为例如粉饰财务缋效等 ，
会计稳健性与信息不对称程度存在显著负相关关系 当会计稳健

性较低时 ， 信息不对称程度髙 ，
因此股价同步性越髙 ． 因此

，
当这类企业召幵电话会议时 ，

电话会议对改善企

业信息不对称问题的作用越强 ， 股价同步性的降低程度越显著 ． 参考钱明等 ＿ 的做法 ， 本文釆用 ＣＬＳＣＯＲＥ

模型来度董会计稳健性 ． 其计算方式如模型 ⑷ ， （

５
） ， （

６
） 所示 ：

Ｇ ＳＣＯＲＥ
＾

＝＝

／
／
〇十 ／

＾
ｉ
Ｓ ｉｚ ｅ

ｊ十十
／＾ Ｌｅｖ＾ ， ⑷

Ｃ ＳＣＯＲＥ
＾

＝＝
ｚ
／
〇十ｗ Ｓ ｉ ｚｑ十 ｗＭｂ

ｉ十 ｚ
／
３
Ｌｅｖ

＾
， （

５
）

Ｘ
ｉ
＝

７〇＋ 

＂

Ｊ ｉ
Ｄ

ｉ＋＋
／

＾
ｉ
Ｓ ｉ ｚ ｅ

＾＋ ＾Ｍｈ ｉ ＼
／

／３
Ｌｅｖ

＾
）
Ｈ

Ｄ
ｉ
Ｒ

ｉ （

ｉ／
〇＋  ｚ

／
ｉ
Ｓ ｉｚ ｅ

＾＋＋  ｚ
／
３
Ｌｅｖ

＾ ）
＋

（

｜

Ａ
〇十 Ａ

］

Ｓ ｉ ｚ ｅ
ｊ十 Ａ ｇ

ｌＶＩｂ十 Ａｇ
Ｌｅｖ十 Ａ４

Ｄ
ｊ
Ｓ ｉｚ ｅ

ｊ
十

（

６
）
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模型 ⑷ ， （

５
） ， （

６
）
Ｓ ｉ Ｚｅ

ｉ 代表 ＊ 公司的资产规模 ，

Ｍｂ 是 ＊ 公司的市值账面比
；

ＬｅＶ
ｉ 是 ＊ 公司的资产负债率 ． 模

型
（

５
） 中 Ｘ 代表 ＊ 公司的每股收益／上期 １ ２ 月 ３ １ 日 的股价收盘价 ，

ｉ？ 代表 ＊ 公司本年末后三季度与次年第
一

季度排除非经常性损益前的利润合计／公司总股数 ，

乃 为虚拟变量 ， 若 ｉ？＜〇
，
则 乃 取 １

，
反之则取 〇 ． 通

过模型 （

６
）
进行回归后 ， 得到的系数代入模型 （

５
） 中 ， 计算出 Ｃ ＳＣＯＲＥ 值 ， 即为企业的会计稳健性结果 ．

表 ７ 中的奇数列表示会计稳健性小于均值样本的 回归结果 ， 表 ７
（

１
）
列和 （

３
）
列的结果显示二者存在显

著负相关 ，
这意味着当会计稳健性较低的企业召幵电话会议时 ，

电话会议对改善企业信息不对称问题的作用

越强
， 股价同步性的降低效应越显著 ， 同时也进

一

步验证了我们的假设预期 ．

３
）
企业研发投入

企业对新产品的幵发是风险与收益并存的投资项 目
， 其主要特点周期长 、 难度大 、 风险高 、 不确定性强 ，

可能会使企业面临较大资金压力 ， 获取短时间收益的难度较大等问题 ［

６ ９
１

＋ 高研发投入与高信息不对称程度

息息相关 ［

７ Ｑ
１

． 因此
， 研究规模的差异也是影响企业信息不对称程度的重要因素 ，

电话会议释放的各种
“

软信

息
， ，

对于缓解高研发引致的信息不对称问题作用更强 ， 从而有效降低企业股价同步性 ． 因此在高研发投入的

企业中 ，
电话会议对股价同步性的降低效应更明显 ． 参考陈三可等 ［

７ １
１ 的做法 ，

此研究运用研发投入与总营业

收入Ａ 比作为度量指标 ， 验证具有不同研发投入Ａ 比的公司 ，
电话会议的信息披露效果是否存在差异 ． 表 ８

中奇数列表示研发投入Ａ 比大于均值样本的 回归结果 ， 偶数列表示研发投入小于均值样本的 回归 ． 结果发

表 ７ 电话会议 ，
会计稳健性和股价同步性

（
１

）

ＳＹＮＣＨ １

（
２

）

ＳＹＮＣＨ １

（
３

）

ＳＹＮＣＨ １

⑷

ＳＹＮＣＨ １

Ｃａ ｌＬｄｕｍｍｙ

Ｃ ａ ｌＬｎｕｍ

０ ． ０ ５ ２
＊ ＊

（
２ ． ３ ２

）

０ ． ０ ６ ７

（
１ ． ６ ４

）

０ ． ０ ７ ９
＊ ＊

（
２ ． ２ ０

）

０ ． ０ ６ ８

（
１ ． ４ ８

）

Ｌ ｅｖ ０ ． １ ８ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ４ １ ４
＊ ＊ ＊

０ ． １ ８ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ４ １ ４
＊ ＊ ＊

（
３ ． ５ １

） （
７ ． ９ ９

） （
２ ． ８４

） （
７ ． ７ ３

）

Ｌｎａ ０ ． ０ ９ ２
＊ ＊ ＊

０ ． １ ０ ９
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ９ ３
＊ ＊ ＊

０ ． １ ０ ８
＊ ＊ ＊

（
５ ． ０ ２

） （
９ ． ９ ３

） （
８ ． ０ ７

） （
９ ． ３ ９

）

Ｍｂ ０ ． ０ ３ ９
＊ ＊ ＊

０ ． ０４ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３ ９
＊ ＊ ＊

０ ． ０４ ２
＊ ＊ ＊

（
４ ． ６４

） （
９ ． ８ ５

） （
６ ． ６ ４

） （
８ ． ５ ７

）

Ｂ ｉ ｇ４ ０ ． ０ ３ ３ ０ ． ０ ３ ９ ０ ． ０ ３ ３ ０ ． ０ ３ ６

（
１ ． １ ０

） （
０ ． ７ ７

） （
０ ． ９ ７

） （
０ ． ６ ９

）

Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ ０ ． ０ ９ ７
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ５ ６
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ９ ８
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ５ ５
＊ ＊ ＊

（
３ ． １ ８

） （
３ ． ３ ３

） （
５ ． ７ ０

） （
３ ． ２ ３

）

Ｓｈａｒｅ ０ ． １ ３ ３
＊ ＊

０ ． １ ５ １
＊

０ ． １ ３４
＊

０ ． １ ５ ５
＊

（ （
２ ． ３ ６

） （
１ ． ８ ８

） （
１ ． ７ ６

） （
１ ． ８ ７

）

Ｒｏａ ０ ． ０ １ ９ ０ ． ０ ６ ４ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ０ ７ ６

（
０ ． １ ３

） （
０ ． ４ ９

） （
０ ． ０ ０

） （
０ ． ５ ２

）

Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ １ ５ ． ７ ６ ０
＊ ＊ ＊

３ ３ ． ５ ８ ６
＊ ＊ ＊

１ ５ ． ２ ７ ２
＊ ＊ ＊

３ ３ ． ３４ ５
＊ ＊ ＊

（
６ ． ９ ７

） （
１ ０ ． ２ ０

） （
４ ． ７ ５

） （
９ ． ９ ２

）

Ｓ ｏ ｅ ０ ． ０ ０ ８ ０ ． ０４４
＊

０ ． ０ ０ ５ ０ ． ０４ ５
＊

（
０ ． ３ ５

） （
１ ． ８ ６

） （
０ ． ２ ３

） （
１ ． ９ ２

）

Ｉｎｎｕｍ ０ ． ９ ５ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ４ ６ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ８ ５ ９
＊ ＊ ＊

０ ． ３ ７ ６
＊ ＊ ＊

（
３ ． ３ ７

） （
４ ． ３４

） （
６ ． ２ ０

） （
３ － １ ４

）

Ｉ ｎｓ ｉ ｚ ｅ ０ ． １ ７ ２ ０ ． ０ ８ ７ ０ ． ０ ２ １ ０ ． ０ ２ ６

（
１ ． ４３

） （
１ ． １ ４

） （
０ ． ２ ８

） （
０ ． ４０

）

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

常数项 １ １ ９ ． ０ ９ ０
＊ ＊ ＊

２ ５４ ． １ ３ ５
＊ ＊ ＊

１ １ １ ． ８ ０ ０
＊ ＊ ＊

２４ ９ ． ６ ９ ９
＊ ＊ ＊

（
６ ． ７ ９

） （
１ ０ ． １ ０

） （
４ ． ５ ５

） （
９ ． ７ ３

）

样本量 ６ ５ ０ ８ １ １ ２ ６ ７ ６ ５ ０ ８ １ １ ２ ６ ７

Ｒ
２

０ ． ４ １ ６ １ ０ ． ３４０ ０ ０ ． ４ １ ３ ９ ０ ． ３ ３ ９ ４
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表 ８ 电话会议 ， 研发投人和股价同步性

（
１

）

ＳＹＮＣＨ １

（
２

）

ＳＹＮＣＨ １

（
３

）

ＳＹＮＣＨ １

⑷

ＳＹＮＣＨ １

Ｃａ ｌＬｄｕｍｍｙ

Ｃ ａ ｌＬｎｕｍ

０ ． １ ０ ９
＊ ＊ ＊

（
２ ． ６ ３

）

０ ． ０ ３ ５

（
０ ． ９ ７

）

０ ． １ １ ３
＊ ＊ ＊

（
２ ． ６ ６

）

０ ． ０ ６ ３

（
１ ． ６ ０

）

Ｌ ｅｖ ０ ． ３ ８ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ４ ９ ８
＊ ＊ ＊

０ ． ３ ２ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ４ ３４
＊ ＊ ＊

（
６ ． ３０

） （
８ ． １ ９

） （
５ ． ９ ４

） （
８ ． ０ ５

）

Ｌｎａ ０ ． １ ２ １
＊ ＊ ＊

０ ． １ １ ６
＊ ＊ ＊

０ ． １ １ ７
＊ ＊ ＊

０ ． １ ０ ７
＊ ＊ ＊

（
９ ． ６ １

） （
９ ． ３ ９

） （
１ ０ ． ３ ８

） （
９ ． ７ ０

）

Ｍｂ ０ ． ０ ３ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ６ ８
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ７
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ６ １
＊ ＊ ＊

（
６ ． ７３

） （
９ ． ５ ８

） （
６ ． ７ ８

） （
１ ０ ． ０ ０

）

Ｂ ｉ ｇ４ ０ ． ０ ２ ８ ０ ． ０４３ ０ ． ０ ２ ７ ０ ． ０４０

（
０ ． ５ ９

） （
０ ． ９ ５

） （
０ ． ６ ２

） （
０ ． ９ ９

）

Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ ０ ． ０ ６ ６
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ５ １
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ７ ８
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ５ １
＊ ＊ ＊

（
３ ． ５ ２

） （
２ ． ８ ２

） （
４ ． ６ ２

） （
３ ． １ ６

）

Ｓｈａｒｅ ０ ． ０ ０ ９ ０ ． １ ３ １ ０ ． ０ ７ ５ ０ ． １ ５ ３
＊

（
０ ． ０ ９

） （
１ ． ３４

） （
０ ． ９ ４

） （
１ ． ９ ２

）

Ｒｏａ ０ ． １ ４ ５ ０ ． ３４４
＊

０ ． ０ ９ ８ ０ ． ２ ０４

（
０ ． ７４

） （
１ ． ６ ５

） （
０ ． ６ ６

） （
１ ． ３ ２

）

Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ ２ ２ ． ９ １ ９
＊ ＊ ＊

３ ０ ． ９ １ ２
＊ ＊ ＊

２ ３ ． ０ ５ ３
＊ ＊ ＊

２ ７ ． ９ ０ １
＊ ＊ ＊

（
５ ． ８４

） （
９ ． ０ ８

） （
６ ． ５ ３

） （
９ ． ０ ３

）

Ｓ ｏ ｅ ０ ． ０ ３ ９ ０ ． ０ １ ８ ０ ． ０ ３ １ ０ ． ０ １ １

（
１ ． ４８

） （
０ ． ７４

） （
１ ． ３ １

） （
０ ． ５ １

）

Ｉｎｎｕｍ ０ ． ８ ０ ８
＊ ＊ ＊

０ ． ７ １ ６
＊ ＊ ＊

０ ． ７ ３ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ６ ４３
＊ ＊ ＊

（
７ ． ７ ３

） （
４ ． ７ ９

） （
７ ． ７ ９

） （
４ ． ７ ３

）

Ｉｎ ｓ ｉ ｚ ｅ ０ ． １ ７ ５
＊ ＊

０ ． ２ ０ ３
＊ ＊

０ ． １ ９ ５
＊ ＊

（
２ ． ４ ６

） （
２ ． ２ ５

） （
２ － ５ ４

） （
２ ． ３ ８

）

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

常数项 １ ７ ３ ． ７ ７ ２
＊ ＊ ＊

２ ３ ５ ． ７ ９ ４
＊ ＊ ＊

１ ７ ５ ． ０ ５ ３
＊ ＊ ＊

２ １ ３ ． １ １ ０
＊ ＊ ＊

（
５ ． ８ ０

） （
９ ． ０４

） （
６ ． ４ ９

） （
８ ． ９ ９

）

样本量 ８ ０４ ５ ９ ７ ３ ０ ８ ０４ ５ ９ ７ ３ ０

Ｒ
２

０ ． ３ ７ ６４ ０ ． ３４ ５ ５ ０ ． ３ ９ ０ ６ ０ ． ３ ６ ０ １

现
， 在研发投入较高的样本组 ，

电话会议与股价同步性在 １％ 的显著性水平下存在负相关 ， 研发投入较低的样

本组 ，
电话会议对股价同步性没有显著的影响 ，

证实了预期 ．

３ ．４ ． ３ 夕 卜部监督的调节效应分析

除了企业 自身特质能够影响企业信息不对称程度之外 ，
夕 卜部监督机制也是影响企业信息披露和传播的重

要因素 ，
进而影响电话会议与股价同步性的关系 ． 在众多夕 卜部监督机制中 ，

机构投资者是挖掘企业信息 ，
监督

企业行为的重要治理机制 ｐ ２
１

＋ 本部分致力于探究在不同监督机制下 ，
电话会议对股价同步性的影响是否存

在明显差异 ．

机构投资者具有更强的处理软信息的能力 ［

４ °
］

， 专业的职业能力和职业素养 ， 能更好的汇集 、 处理与股价

有关的信息 ． 同时也具备监督成本低 、 监督作用强 、 能减少企业道德风险的特点 ［

７３
１

， 能缓解企业信息不对称

程度 ． 因此
，
当机构投资者持股比例较低的企业公幵召幵电话会议时 ，

电话会议对信息不对称的缓解程度更

强
，
对股价同步性的约束作用更强 ．

参考梁上坤 ［

７ ４
］ 的做法 ，

对于机构投资者持股比例的定义是用持股数量除以总股数 ． 表 ９ 中 ⑴ 列和 ⑶

列代表机构投资者持股比例小于均值的样本组 ， 第 （

２
）
列和 （

４
）
列代表机构投资者持股比例大于均值的样本

组 ． 表 ９ 中的 回归结果显示 ，
当机构投资者持股比例较低时 ，

电话会议对股价同步性具有显著的约束作用 ． 在
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表 ９ 电话会议 ，
机构投资者和股价同步性

（
１

）

ＳＹＮＣＨ １

（
２

）

ＳＹＮＣＨ １

（
３

）

ＳＹＮＣＨ １

⑷

ＳＹＮＣＨ １

Ｃａ ｌＬｄｕｍｍｙ

Ｃ ａ ｌＬｎｕｍ

０ ． ０ ６ ９
＊ ＊

（
１ ． ９ ７

）

０ ． ０４４

（
１ ． ６ １

）

０ ． ０ ９ ３
＊ ＊

（
２ ． １ ２

）

０ ． ０ ５ ６

（
１ ． ６ １

）

Ｌ ｅｖ ０ ． ３ ５ ８
＊ ＊ ＊

０ ． ３ ３４
＊ ＊ ＊

０ ． ３ ５ １
＊ ＊ ＊

０ ． ３ ３ ９
＊ ＊ ＊

（
６ ． ９ ３

） （
７ ． ６ ４

） （
６ ． ８ ０

） （
７ ． ７４

）

Ｌｎａ ０ ． １ ２ ５
＊ ＊ ＊

０ ． １ ３ ５
＊ ＊ ＊

０ ． １ ０ ９
＊ ＊ ＊

０ ． １ ２ １
＊ ＊ ＊

（
９ ． ３ ２

） （
１ １ ． ９ ６

） （
９ ． ４ ９

） （
１ ２ ． ８ ６

）

Ｍｂ ０ ． ０ ２ ４
＊ ＊ ＊

０ ． ０４ ６
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ０４ ２
＊ ＊ ＊

（
６ ． １ ３

） （
１ ０ ． ５ ５

） （
５ ． ４ ６

） （
９ ． ６ ８

）

Ｂ ｉ ｇ４ ０ ． １ ８４
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ １ ０ ． １ ５ ７
＊ ＊

０ ． ０４ ６

（
２ ． ９ ９

） （
０ ． ７４

） （
２ ． ５ ２

） （
１ ． ５ ７

）

Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ ０ ． ０ ６ ０
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ６ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ６ ６
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ９ ０
＊ ＊ ＊

（
３ ． ６ ０

） （
５ ． ４ ５

） （
４ ． ３ ０

） （
７ ． ８ ６

）

Ｓｈａｒｅ ０ ． ３ ２ ０
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０ ５ ０ ． ３４８
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ １

（
３ ． ５ ７

） （
０ ． ０ ８

） （
３ ． ８ ７

） （
０ ． １ ８

）

Ｒｏａ ０ ． ２ ９ ２
＊

０ ． １ ０ ２ ０ ． ２ ８ ８
＊

０ ． １ ７ ３

（
１ ． ６ ９

） （
０ ． ９ １

） （
１ ． ６ ５

） （
１ ． ５ ７

）

Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ ２ ８ ． ６４ ９
＊ ＊ ＊

１ ９ ． ４ １ ４
＊ ＊ ＊

３ ０ ． ７ ０ ５
^

２ ２ ． ３ １ ６
＊ ＊ ＊

（
７ ． ７０

） （
７ ． ８ ６

） （
８ ． ２ １

） （
９ ． ０ ２

）

Ｓ ｏ ｅ ０ ． ０ ２ ５ ０ ． ０ ０ ５ ０ ． ０ ２ ５ ０ ． ０ ０ ８

（
１ ． ０４

） （
０ ． ２ ７

） （
１ ． ０ ７

） （
０ ． ４ ３

）

Ｉｎｎｕｍ ０ ． ７ ７ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ５ ９ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ７ ２４
＊ ＊ ＊

０ ． ５ ７ ７
＊ ＊ ＊

（
５ ． ２ ８

） （
７ ． ０ ２

） （
５ ． ０ ６

） （
７ ． ０ ２

）

Ｉ ｎｓ ｉ ｚ ｅ ０ ． １ ６ １
＊ ＊

０ ． ０ ８ ２ ０ ． １ １ ８ ０ ． １ ０ ７

（
２ ． ０８

） （
１ ． ５ ０

） （
１ ． １ ５

） （
１ ． ３４

）

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

常数项 ２ １ ７ ． ０ ５ １
＊ ＊ ＊

１ ４ ５ ． ２ ０４
＊ ＊ ＊

２ ３ ２ ． ３ ９ ９
＊ ＊ ＊

１ ６ ８ ． ８４ ６
＊ ＊ ＊

（
７ ． ６ ６

） （
７ ． ６ ９

） （
８ ． １ ３

） （
８ ． ８ ９

）

样本量 ６ ７ ９ ７ １ ０ ９ ７ ８ ６ ７ ９ ７ １ ０ ９ ７ ８

Ｒ
２

０ ． ４ ２４ ８ ０ ． ３４ ６ １ ０ ． ４ ２ ５ ０ ． ３４ ７ ５

机构投资者持股比例高于均值的样本组 ，
电话会议与股价同步性之间没有显著相关性 ． 这说明机构投资者持

股比例较低时 ， 其对应的信息不对称程度较高 ，
电话会议会显著提升特质信息含量 ，

且更有力地约束股价同

４ 影响机制分析与稳健性检验

４ ． １ 电话会议影响股价同步性的机制分析

与财务报表等文本信息不同 ，
电话会议等音频信息在信息载体 、 信息 内容等方面均发挥着独特的作用 ．

不同特征的电话会议产生的信息披露效果也不同 ［

３ ７
１

＋ 本研究从高管的语言特征和 电话会议中的话题类型两

个视角 出发 ， 分析了 电话会议对股价同步性影响机制 ．

４ ． １ ． １ 高管语言特征

听众可以通过电话会议获取的信息来源于两个部分 ： 文字信息和企业高管的语言特征 ． 具体来看 ， 高管

的语言特征 （声音 、 情绪 ） 在企业与投资者进行沟通交流的过程中扮演重要的角色 ， 他既能作为传达文字信

息的媒介 ，

又涵盖了与企业经营有关的信息 因此
， 不同的高管语言特征的电话会议对股价同步性的影响

也不同 ． 学者们主要采用文本分析方法探讨管理层语言特点 （声音或情绪 ） ， 并且这些电话会议使用的语言大
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， 等 ： 电话会议与中国上市公司股价同步性 ２ ７９ ９

部分为英文 ． 此外 ，
也有研究运用音频识别软件来刻画高管语言特征 Ｐ

＇ 然而 ，
运用软件识别高管特征的有

效性受到众多语言学专家的质疑 ［

７４
１

＋ 由 于中文和英文文本识别上有明显不同 ，
用软件识别音频的方式具有

缺陷 ， 本研究实行实验的方式要求被试者主观评判会议中管理层的语言特点 ， 研究高管语言特征如何作用于

电话会议和股价同步性之间关系 ．

借鉴 Ｂ ｌ ａｎｋｅ ｓｐｏｏｒ 等 Ｍ 的做法 ， 本研究将在读大学生作为实验被试者来评定电话会议的具体特征 ， 为

确保能呈现稳健的实验结果 ， 来 自南幵大学商学院的泽尔腾实验室成员对该实验实施了严格控制 ． 两次实验

依次幵展于 ２０ １ ８ 年 ４ 月 和 １ ０ 月 ． 借鉴 Ｋ ｉｍｂｒｏｕｇ
ｈ 等 丨

３３
！ 的做法 ，

随机抽样和分层抽样 （每个行业抽取 １ ０％

的样本 ， 不超过 １ 家公司的按照 １ 家计算 ） 是本文采取的主要实验方法 ， 我们分别从总体样本中抽取了５ ５ ，

５０ 个电话会议样本 ，
以确保在实验成本与实验科学性之间做出平衡 ． 两次实验最终获取 ８０ 个有效样本 ， 为

増加实验结果的可信度 ， 本研究确保每个会议音频文件的被试者数量均超过 ３０ 人 ．

此研究从以下 ６ 个角度
４

衡量了 电话会议中高管的声音特点 ， 分别是 ： 语言的流利程度 （

ＦＬ
） ， 普通话的

标准程度 （

ＳＬ
） ， 高管的幽默程度 （

ＨＬ
） ， 高管的 自信程度 （

ＣＬ
） ，
对高管声音的喜欢程度 （

ＳＦ
） ，
对高管的总体

印象 （

ＩＥ
）

．

由表 １ ０ 的结果得知 ， 语言的流利程度 （

ＦＬ
） 和普通话的标准程度 （

ＳＬ
） 均显著降低了股价同步性 ． 高管

的幽默程度 （

ＨＬ
） ， 高管的 自信程度 （

ＣＬ
） 与股价同步性成显著负相关 ． 被试者对高管声音的喜欢程度 （

ＳＦ
）

以及对高管的总体印象 （

ＩＥ
）
也对股价同步性起到约束作用 ． 由此得出 ， 管理层的语言特征对股价同步性会产

生异质性影响 ．

４ ． １ ． ２ 会议主题

学者们认为企业和投资者商议的不同话题类型会产生不同的披露效果 ． Ｈａｎ ｌ ｅｙ 等 ＿ 在将 ＩＰＯ 定价与

招股说明书信息含量的关系作为研究对象 ，
按照主体不同将招股说明书中信息分为人事安排 、 企业融资 、 行

业发展等九个类型 ． 借鉴该学者的做法 ， 本研究需要在校大学生作为被试在实验中识别 电话会议的主要讨论

主题类型 ，
回答

“

本电话会议第
一重要的讨论话题是

” ４

， 我们统计了被试者打分情况 ， 结果发现会议商讨

的主要话题聚焦于七个维度 ， 分另 丨

〗是 ： 财务绩效 （

Ｐｅ ｒ ｆｏｒｍａｎｃ ｅ
）

、 产品与服务 （

Ｐ ｒｏｄｕｃ ｔ
）

、 战略选择 （

Ｓ ｔ ｒ ａ ｔ ｅｇｙ ）
、

融资安排 （

Ｆ ｉｎａｎｃ ｅ
）

、 人事安排 （

Ｐｅｒ ｓｏｎｎｅ ｌ

）
、 行业特点 （

Ｉｎｄｕｓ ｔ ｒｙ ） 和公司财务 （

Ａｃ ｃｏｕｎｔ ｉｎｇ ）

． 按照这七个维度 ，

创建了七个虚拟变量 ． 若高管与投资者讨论了某
一

话题
，
则对于虚拟变量取值为 １

， 否则为 〇 ． 从表 １ １ 的研究

结果可以看出 ，
当 电话会议的商议主题为产品与服务 （

Ｐｒｏｄｕｃｔ
） 时 ，

电话会议对股价同步性有明显约束作用 ．

但当会议的商议重点是财务绩效 （

Ｐｅ ｒ ｆｏｒｍａｎｃ ｅ
） ，
人事安排 （

Ｐｅｒ ｓｏｎｎｅ ｌ

） 和行业特点 （

Ｉｎｄｕｓ ｔ ｒｙ ） 时 ， 股价同步

性水平将得到提升 ． 当会议的商议重点是战略选择 （

Ｓ ｔ ｒ ａｔ ｅｇｙ ） ， 融资安排 （

Ｆ ｉｎａｎｃ ｅ
） 和财务问题 （

Ａ ｃｃｏｕｎｔ ｉｎｇ ）

时 ，

二者之间无显著相关关系 ． 因此
， 本文认为召幵电话会议时商议的不同主题类型会对股价同步性产生不

同的影响 ．

４ ． ２ 稳健性检验

模型 （

１
） 是市场层面因素对股价影响的结果 ，

然而股价同步性还会受到行业层面因素的影响 ，
因此参考

王亚平等 ［

７ ７
１

， 伊志宏等 ［

７８
１ 等学者对股价同步性的衡量方式 ， 本部分的分析中纳入了行业影响因素 ． 首先运

用模型 （

６
） 和 （

７
） 得出 ｉ？

２

，
再根据模型 （

２
）
对数化处理后得到 ＳＹＨＣＨ ２ 和 ＳＹＨＣＨ ３

， 将其重新作为因变量

进行回归 ， 表 １ １ 中研究结果与基准回归结果研究
一致 ．

Ｒ
ｉ

，

ｔ
＝

 ／
？
０＋ Ｐ ｌ

Ｒ
ｍ

，

ｔ＋ ｐ２
Ｒ

ｌ

，

ｔ＋ ￡ ｉ
，

ｔ
， （

７
）

Ｒ
ｉ

，

ｔ
＝

 ／
？
０＋ Ｐ ｌ

Ｒ
ｍ

，

ｔ＋ ＋ Ｐａ
Ｒ

ｉ

，

１ １＋ ￡ ｉ
，

ｔ
－ （

８
）

５ 研究结论

投资者能通过 自愿披露获取増量 ， 特质性信息 ． 常见的 自愿披露形式有电话会议、 微博披露 、 管理层讨

论、 企业社会责任披露 ［

７ ９
］ 等 ． 随着企业信息披露形式的多元化 ，

电话会议逐渐成为上市企业进行信息披露

４ ． 六个指标对应的问题分别为 ：

“

整个会议中 ， 髙管的普通话标准程度如何 ？

”

；

“

整个会议中 ， 髙管语言的流利程度如何 ？

”

；
“

整

个会议中 ， 髙管的 自信程度如何 ？
“

整个会议中 ， 髙管的幽默程度如何 ？

”

；

“

你喜欢髙管讲话声音的程度如何 ？
“

对髙管的总体

印象如何 ？
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表 １ 〇 高管语言特征与股价同步性

（
１

）

ＳＹＮＣＨ １

（
２

）

ＳＹＮＣＨ １

（
３

）

ＳＹＮＣＨ １

⑷

ＳＹＮＣＨ １

（
５

）

ＳＹＮＣＨ １

（
６

）

ＳＹＮＣＨ １

ＦＬ

ＳＦ

ＩＥ

ＳＬ

ＣＬ

ＨＬ

０ ． ５ ９ ３
＊

（
１ ． ８ ２

）

０ ． ４ ２ ３
＊

（
２ ． ０ １

）

０ ． ４ ３ １
＊ ＊

（
２ ． ７ ０

）

０ ． ２ ４ １
＊

（
２ ． １ ４

）

１ ． ０４ ２
＊

（
２ ． ２ ０

）

２ ． ４ ２ ０
＊ ＊ ＊

（
７ ． ７ ２

）

Ｌ ｅｖ ０ ． ２４ ５ ０ ． ２ ９ ２ ０ ． ０ ７ ９ ０ ． ３ ２ ７ ０ ． ２ ８ ３ ０ ． ７ １ ３

（
０ ． ４０

） （
０ ． ５ １

） （
０ ． １ ４

） （
０ ． ４８

） （
０ ． ２ ５

） （
０ ． ６ ４

）

Ｌｎａ ０ ． １ ０ ８ ０ ． ０ ６ ２ ０ ． １ １ ８ ０ ． ０ ６ ４ ０ ． ３ ８４ ０ ． １ ７ ５

（
１ ． １ ２

） （
１ ． ２ ４

） （
１ ． ３ ３

） （
１ ． ３ ８

） （
１ ． １ ９

） （
０ ． ５ １

）

Ｍｂ ０ ． ０ ５ ６ ０ ． ０ ２ ９ ０ ． ０４ ９ ０ ． ０ ２ ５ ０ ． ０４４ ０ ． ０ ０ ９

（
０ ． ５ ４

） （
０ ． ４ １

） （
０ ． ４ ５

） （
０ ． ３４

） （
０ ． ２ ９

） （
０ ． ０ ８

）

Ｂ ｉｇ４ ０ ． １ ２ ２ ０ ． ０ ２ ５ ０ ． ０ ９ ９ ０ ． ０ １ ３ １ ． ０ ０ ２ １ ． １ ４３

（
０ ． ２ ３

） （
０ ． ０ ７

） （
０ ． ２ １

） （
０ ． ０ ３

） （
１ ． ６ ９

） （
１ ． ６ ４

）

Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ ０ ． １ ２ １ ０ ． ０ １ ９ ０ ． １ ４ ７ ０ ． ０ ０ ２ ０ ． ５ １ １ ０ ． ３ ０ ９

（
０ ． ６ ８

） （
０ ． １ ２

） （
０ ． ８ ２

） （
０ ． ０ １

） （
１ ． ５ ６

） （
１ ． １ ４

）

Ｓｈａｒｅ ０ ． ５４４ ０ ． ４ ５ ７ ０ ． ４ ０ ３ ０ ． ４ １ ０ ０ ． １ ７ ８ １ ． ５ ８ ３

（
０ ． ８ ０

） （
０ ． １ ６

） （
０ ． ６ １

） （
０ ． １ ５

） （
０ ． ０ ５

） （
０ ． ３４

）

Ｒｏａ ０ ． ８ ２ ０ ０ ． ６ ２４ ０ ． ５ ８ ７ ０ ． ４７ ６ ０ ． ８ １ ９ ０ ． ８４ ９

（
０ ． ３ ２

） （
１ ． ５ ８

） （
１ ． ３ ０

） （
０ ． ９ ７

） （
１ ． ０ ３

） （
１ ． ５ ７

）

Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ ５ ７ ． ２４ ２
＊

７ ９ ． ４３４
＊ ＊

６ ０ ． ７ ０ ２
＊ ＊

７ ２ ． ６ ５ ９
＊ ＊

１ ０ ６ ． ４ ０ ８
＊

１ ４ ５ ． ２ ７４
＊ ＊

（
２ ． １ ６

） （
３ ． ２ ３

） （
２ ． ２ ５

） （
２ ． ５ ５

） （
２ ． ３ １

） （
３ ． ６ ６

）

Ｓｏ ｅ ０ ． ０ ５４ ０ ． ０ １ ２ ０ ． ０ １ ７ ０ ． ０ ０ ３ ０ ． ３ ６ ２ ０ ． ３ ０４

（
０ ． １ ９

） （
０ ． ０４

） （
０ ． ０ ６

） （
０ ． ０ １

） （
１ ． １ ６

） （
１ ． ９ ３

）

Ｉｎｎｕｍ ０ ． １ ２ ９ ０ ． １ ５ ６ ０ ． ０ ９ ５ ０ ． １ ５ １ ０ ． ９ ５ １ ０ ． ５ ９ ５

（
０ ． ２ ３

） （
０ ． ３ ３

） （
０ ． １ ８

） （
０ ． ３ ０

） （
１ ． ０ ５

） （
０ ． ９ ４

）

Ｉｎｓ ｉ ｚ ｅ ０ ． １ ９ ９ ０ ． ２ ３ ６ ０ ． １ ８ ０ ０ ． ２ ２ ３ ０ ． ８ ２ ８ ０ ． ４８ ５

（
０ ． ３ ７

） （
０ ． ４８

） （
０ ． ３ ５

） （
０ ． ４３

） （
０ ． ９４

） （
０ ． ７ ９

）

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ４ ２ ９ ． ３ ２ ９
＊

５ ９ ８ ． ８ ９ ２
＊ ＊

４ ５ ６ ． １ ９ ４
＊

５４ ７ ． ８ ２ ８
＊ ＊

８ ３ ０ ． １ ７ ２
＊

１ １ １ ７ ． ７ ０ ５
＊ ＊

（
２ ． ０ ８

） （
３ ． ２ ６

） （
２ － １ ８

） （
２ ． ５ ９

） （
２ ． ３ １

） （
３ ． ５ ８

）

样本量 ８ ０ ８ ０ ８ ０ ８ ０ ４ ６ ４ ６

Ｒ
２

０ ． ５ ７ ６ ４ ０ ． ５ ６ ９ ９ ０ ． ５ ７ ９ ５ ０ ． ５ ６ ５ ３ ０ ． ６ ８ １ ６ ０ ． ７ ３ ２ ４

的重要方式 ， 但它的信息披露效果仍有待考究 ． 作者手工整理 ２０ １ ２ ２０ １ ８ 年 Ａ 股上市公司举办 电话会议的数

据 ， 验证了 电话会议的信息披露效果 ． 研究发现 ， 公幵召幵电话会议有助于降低企业股价同步性水平 ，

二者关

系在控制 内生性的前提下依然存在
；

会议问答环节时长 比率负向作用于二者之间关系 ． 本研究从企业异质性

和外部监督机制两个维度研究电话会议对股价同步性的异质性影响 ． 研究结果发现信息披露质量较好 ，
会计

稳健性较低 ，
企业研发投入较高时 ，

电话会议对股价同步性的约束作用更强 ． 另外 ，

此文运用实验的方法从高

管的语言特征、 电话会议的话题类型两个维度刻画 电话会议特征 ， 研究其对二者关系的影响机制 ， 结果显示

管理层普通话标准水平 、 幽默水平 、 被试者对高管声音的偏好程度以及被试者对高管声音的总体印象越好 ，
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， 等 ： 电话会议与中国上市公司股价同步性 ２ ８０ １

电话会议对于股价同步性的约束作用越显著 ，
当 电话会议讨论的主题为产品时 ， 股价同步性显著下降 ． 当讨

论财务绩效、 人事安排 、 行业发展等主题时 ，
企业的股价同步性会提升 ． 基于此

， 本研究认为整体而言 ， 中国

的上市企业通过电话会议向投资者释放了前瞻性信息和企业特质信息 ， 能有效降低股价同步性水平 ．

表 １ １ 不同主题的电话会议与股价同步性

（
１

）

ＳＹＮＣＨ １

（
２

）

ＳＹＮＣＨ １

（
３

）

ＳＹＮＣＨ １

⑷

ＳＹＮＣＨ １

（
５

）

ＳＹＮＣＨ １

（
６

）

ＳＹＮＣＨ １

（
７

）

ＳＹＮＣＨ １

Ｐ ｒｏｄｕｃ ｔ

Ｐｅ ｒ ｆｏ ｒｍａｎｃ ｅ

Ｓ ｔ ｒａｔ ｅｇｙ

Ｆ ｉｎａｎｃ ｅ

Ｐｅ ｒ ｓｏｎｎｅ ｌ

Ｉｎｄｕｓ ｔ ｒｙ

Ａ ｃ ｃｏｕｎｔ ｉｎｇ

０ ． ５ ２ ８
＊ ＊

（
２ ． ４０

）

０ ． ５ ８ ９
＊ ＊ ＊

（
４ ． １ ３

）

０ ． ２ ７ ２

（
０ ． ５ ４

）

０ ． ４ ５ ８

（
１ ． ３ ９

）

１ ． ０ ８ ０
＊ ＊ ＊

（
４ ． １ ７

）

１ ． ６ ８ ０
＊ ＊

（
３ ． ０ ３

）

０ ． ２４ ７

（
０ ． ８ ８

）

Ｌ ｅｖ ０ ． ２ １ ５ ０ ． ４ ７ ０ ０ ． ３４ ０ ０ ． ４ ０ ８ ０ ． １ ０ ８ ０ ． ３ ９ ０ ０ ． ３ ９ ６

（
０ ． ３ １

） （
０ ． ６ ６

） （
０ ． ４４

） （
０ ． ６ ３

） （
０ ． ２ １

） （
０ ． ５ ６

） （
０ ． ６４

）

Ｌｎａ ０ ． ０ ２４ ０ ． ０ ６ ９ ０ ． ０ １ ４ ０ ． ０ ０ ７ ０ ． ０ ７ ９ ０ ． １ １ ７ ０ ． ０ １ ６

（
０ ． １ ６

） （
０ ． ９ ３

） （
０ ． １ ５

） （
０ ． ０ ６

） （
０ ． ７ ５

） （
１ ． ７ ７

） （
０ ． １ ４

）

Ｍｂ ０ ． ０４ ６ ０ ． ０４０ ０ ． ０ ２ ７ ０ ． ０ ０ ５ ０ ． ０４ １ ０ ． ０ ３ ９ ０ ． ０ ２ ７

（
０ ． ４ ９

） （
０ ． ６ ８

） （
０ ． ４ ２

） （
０ ． ０ ８

） （
０ ． ４４

） （
０ ． ５ ９

） （
０ ． ３ ３

）

Ｂ ｉｇ４ ０ ． ６ ６ ９ ０ ． ４ ５ １ ０ ． ４ ２ ２ ０ ． ５ ０ ６
＊

０ ． ２ ８ ９ ０ ． ２ ９ ９ ０ ． ３ ９ ０

（
１ ． ２ ２

） （
１ ． ４７

） （
１ ． ２ ０

） （
２ ． ０ ５

） （
０ ． ４８

） （
１ ． １ ６

） （
０ ． ６ ５

）

Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ ０ ． ０ ７ ０ ０ ． １ ２ ３ ０ ． ０ ３ ８ ０ ． ０ ３ ２ ０ ． ０４ ２ ０ ． ０ ７ ８ ０ ． ０ ７ ８

（
０ ． ４ １

） （
０ ． ７ ８

） （
０ ． ４３

） （
０ ． ３ ３

） （
０ ． ２ ０

） （
０ ． ８ ３

） （
０ ． ３ ３

）

Ｓｈａｒｅ ０ ． ３ ３ ９ ０ ． ２ ９ ４ ０ ． ３ １ ８ ０ ． ４ １ １ ０ ． ５ ２ ９ ０ ． ４ ６ ３ ０ ． ５ ２４

（
０ ． ２ １

） （
０ ． １ ５

） （
０ ． １ ７

） （
０ ． １ ９

） （
０ ． ７ ９

） （
０ ． １ ８

） （
０ ． ６ ５

）

Ｒｏａ ０ ． ９ １ １ ０ ． ２４ ７ ０ ． ４ ２ ３ ０ ． ３ ５４ ０ ． ６ ５４ ０ ． ９ ８ ２ １ ． ０ ０ ７

（
０ ． ７ ７

） （
０ ． ２ ７

） （
０ ． １ １

） （
０ ． ６ ５

） （
０ ． ２ ２

） （
０ ． ２ ９

） （
０ ． ３ ６

）

Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ ２ ７ ． ７ ８ ６ ５４ ． １ ８ ９
＊

４ １ ． ９ ３ ０
＊ ＊

２ ５ ． ０ ０ ９ ３ ８ ． ３ ６ ４
＊

５ ７ ． ４７４
＊ ＊ ＊

５ ８ ． ８ ７ １
＊ ＊

（
０ ． ６ ０

） （
１ ． ９ ６

） （
２ ． ４ ６

） （
０ ． ８ ７

） （
１ ． ８ ８

） （
４ ． ６４

） （
２ ． ３ ２

）

Ｓｏ ｅ ０ ． １ ０ １ ０ ． ０ ８ ６ ０ ． ２ ５ ７ ０ ． ２ ６ ２ ０ ． ３ ０ １ ０ ． ４０ １ ０ ． ２ ８ ６

（
０ ． ３４

） （
０ ． ３４

） （
０ ． ８ ３

） （
１ ． １ ９

） （
１ ． ７ ３

） （
１ ． ８ ２

） （
１ ． ５ ９

）

Ｉｎｎｕｍ ０ ． ５ １ ３ ０ ． １ ２ ９ ０ ． ０４ ９ ０ ． ３ ３ ３ ０ ． ０ ７ ７ ０ ． ７ １ １
＊ ＊

０ ． ６ ６ ０

（
０ ． ８ ９

） （
０ ． ３ ５

） （
０ ． １ ２

） （
１ ． ０４

） （
０ ． ０ ５

） （
３ ． ０４

） （
０ ． ７ ５

）

Ｉｎｓ ｉ ｚ ｅ ０ ． ６４ ６ ０ ． ０ ２ ９ ０ ． １ ０ １ ０ ． ２ ２ １ ０ ． ０ ０ １ ０ ． ５ ７ ３
＊ ＊

０ ． ５ ２ ０

（
１ ． ０ ５

） （
０ ． ０ ９

） （
０ ． ２ ６

） （
０ ． ７ ９

） （
０ ． ０ ０

） （
３ ． ２ ９

） （
０ ． ６ ７

）

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 １ ９ ２ ． ９ ２ ０ ４ １ １ ． ９ １ ３ ３ １ ６ ． ６ ４８
＊

１ ９ ６ ． ５ ５ ７ ２ ９ ２ ． ４ ６ ０
＊

４ ５ ２ ． ５ ９ ２
＊ ＊ ＊

４ ６ １ ． ８ １ ２
＊ ＊

（
０ ． ５ ５

） （
１ ． ８ ９

） （
２ ． ３ １

） （
０ ． ８ ７

） （
１ ． ８ ８

） （
４ ． ８ ２

） （
２ ． ２ ７

）

样本量 ８ ０ ８ ０ ８ ０ ８ ０ ８ ０ ８ ０ ８ ０

Ｒ
２

０ ． ６ ３ ９ ６ ０ ． ５ ９ ５ ０ ０ ． ５ ６ ８ ６ ０ ． ５ ９ ７ ９ ０ ． ５ ８ １ ３ ０ ． ６ １ １ ２ ０ ． ５ ８ ２ ７
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表 １ ２ 稳健性检验回归结果

（
１

）

ＳＹＮＣＨ ２

（
２

）

ＳＹＮＣＨ ２

（
３

）

ＳＹＮＣＨ ３

⑷
ＳＹＮＣＨ ３

Ｃａ ｌＬｄｕｍｍｙ

Ｃ ａ ｌＬｎｕｍ

０ ． ０ ３ ０
＊

（
１ ． ６ ６

）

０ ． ０ ５ ３
＊

（
１ ． ７ ９

）

０ ． ０ ３ ５
＊ ＊

（
１ ． ９ ７

）

０ ． ０ ５ ７
＊ ＊

（
２ ． １ ４

）

Ｌ ｅｖ ０ ． ３ １ ０
＊ ＊ ＊

０ ． ３ １ ７
＊ ＊ ＊

０ ． ２ ６ ６
＊ ＊ ＊

０ ． ２ ７４
＊ ＊ ＊

（
１ ０ ． ２ ６

） （
１ ０ ． ３ ５

） （
９ ． ９ ４

） （
１ ０ ． ０ ０

）

Ｌｎａ ０ ． ０ ９ ９
＊ ＊ ＊

０ ． １ １ ５
＊ ＊ ＊

０ ． １ ０４
＊ ＊ ＊

０ ． １ ０ ７
＊ ＊ ＊

（
１ ７ ． ８ ５

） （
１ ８ ． ２ ４

） （
１ ８ ． ４ ９

） （
１ ８ ． ５ ９

）

Ｍｂ ０ ． ０ ２ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ６
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ３
＊ ＊ ＊

（
９ ． ７ ６

） （
９ ． ５ ３

） （
９ ． ３ ６

） （
９ ． ４ １

）

Ｂ ｉ ｇ４ ０ ． ０４ ３
＊ ＊

０ ． ０ ５ １
＊ ＊

０ ． ０ ５ １
＊ ＊

０ ． ０ ５ ２
＊ ＊

（
１ ． ９ ９

） （
２ ． ０ ６

） （
２ ． ３ ０

） （
２ ． ３ ０

）

Ｌｎｑｕａ ｌ ｉ ｔｙ ０ ． ０ ０ ５ ０ ． ０ １ ３ ０ ． ０ １ ９
＊ ＊

０ ． ０ ２ ０
＊ ＊

（
０ ． ５ ９

） （
１ ． ４ ２

） （
２ ． ３ １

） （
２ ． ４４

）

Ｓｈａｒｅ ２ ０ ． ０ ６ ８
＊

０ ． ０ ６ ３ ０ ． ０ ７ ６
＊

０ ． ０ ７ ７
＊

（
１ ． ６ ８

） （
１ ． ３ ７

） （
１ ． ９ ０

） （
１ ． ８ ７

）

Ｒｏａ ０ ． ０ ６４ ０ ． ０ ９ ２ ０ ． ０ ０ ３ ０ ． ０ ０ ３

（
０ ． ８ ９

） （
１ ． １ ２

） （
０ ． ０４

） （
０ ． ０ ５

）

Ｌｎ ｌ ｉ ｓ ｔ １ ５ ． ９ ５ ６
＊ ＊ ＊

１ ８ ． ５ ９ １
^

１ ４ ． １ ０ ６
＊ ＊ ＊

１ ４ ． ６ ９ ９
＊ ＊ ＊

（
８ ． ４４

） （
９ ． ８ ６

） （
８ ． ４ ６

） （
８ ． ７ ３

）

Ｓ ｏ ｅ ０ ． ０ １ ５ ０ ． ０ １ ５ ０ ． ０ １ ７ ０ ． ０ １ ８

（
１ ． ２ ５

） （
１ ． １ ７

） （
１ ． ４７

） （
１ ． ４ ９

）

Ｉｎｎｕｍ ０ ． ２ ７ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ３ ２ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ３ ３ ０
＊ ＊ ＊

０ ． ３ ３ ９
＊ ＊ ＊

（
５ ． ３ ８

） （
５ ． ６ １

） （
６ ． ４ ２

） （
６ ． ４ ７

）

Ｉ ｎｓ ｉ ｚ ｅ ０ ． ０ ５ ５ ０ ． ０ ７ ０ ． ０ ８ ３ ０ ． ０ ８ ７

（
１ ． ０ １

） （
１ ． １ ４

） （
１ ． ５ ４

） （
１ ． ５ ９

）

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

常数项 １ １ ９ ． ７ ２ ７
＊ ＊ ＊

１ ３ ９ ． ８ ０ ０
＊ ＊ ＊

１ １ １ ． ０ １ ４
＊ ＊ ＊

（
８ ． ２ ８

） （
９ ． ６ ７

） （
８ ． ３ ３

） （
８ ． ６ ０

）

样本量 １ ７ ７ ７ ５ １ ７ ７ ７ ５ １ ７ ７ ７ ５ １ ７ ７ ７ ５

Ｒ
２

０ ． ２ ７ ３ １ ０ ． ２ ７４ ９ ０ ． ２ ９ ３ ２ ０ ． ２ ９ ３ ６
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ｐ ｒ ｉ ｃ ｅｓｙｎｃｈｒｏｎ ｉ ｃ ｉ ｔｙ
ａｎｄａｎａ ｌｙ ｓ ｔｃｏｖｅ ｒａｇｅ ｉｎｅｍｅ ｒｇ ｉｎｇ

ｍａｒｋｅ ｔ ｓ
［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌ ｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ

Ｅｃｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓ
，２ ０ ０ ６ ，８ ０ （

１
）

：１ １ ５ １ ４ ７ ．

［

１ ４
］Ｈ ａｇｇａｒｄＫＳ

，
Ｍ ａｒ ｔ ｉｎＸ

，
Ｐｅ ｒｅ ｉ ｒ ａＲ ．Ｄｏ ｅ ｓｖｏ ｌｕｎｔ ａｒｙ

ｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｕｒｅ ｉｍｐ ｒｏｖｅｓ ｔ ｏ ｃｋ
ｐｒ ｉ ｃ ｅ ｉｎｆｏ ｒｍａｔ ｉｖｅｎｅ ｓ ｓ ？

［

Ｊ
］

．Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ

Ｍ ａｎａｇｅｍｅｎｔ
，２ ０ ０ ８ ，３ ７ （

４
）

：７４７ ７ ６ ８ ．

［

１ ５
］Ｈｕｔ ｔｏｎＡＰ

，
Ｓ ｔｏ ｃｋｅｎＰＣ ．Ｐ ｒ ｉ ｏ ｒｆｏ ｒｅｃ ａｓ ｔ ｉｎｇａｃ ｃｕｒａｃｙ

ａｎｄ ｉｎｖｅ ｓ ｔｏ ｒｒｅ ａｃ ｔ ｉ ｏｎｔｏｍａｎａｇｅｍｅｎｔｅ ａｒｎ ｉｎｇ ｓｆｏ ｒｅｃ ａｓ ｔ ｓ
［

Ｒ
］

．

Ｗｏ ｒｋ ｉｎｇ
Ｐａｐ ｅ ｒ

，２ ０ ０ ９
．

［

１ ６
］Ｇｒｏ ｓ ｓｍａｎＳＪ

，
Ｈ ａｒ ｔＯ ．Ｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｕｒｅ ｌ ａｗｓａｎｄｔ ａｋｅｏｖｅ ｒｂ ｉｄ ｓ

［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｅ
，１ ９ ８ ０ ，３ ５ （

２
）

：３ ２ ３ ３ ３４ ．

［

１ ７
］
田高 良

，
封华

，
张亭 ． 凤险承担 ， 信息不透明与股价同步性

［

Ｊ
］

． 系统工程理论与实践 ，

２ ０ １ ９
，３ ９ （

３
）

：５ ７ ８ ５ ９ ５ ．

Ｔ ｉ ａｎＧＬ
，ＦｅｎｇＨ ，ＺｈａｎｇＴ ．Ｒ ｉ ｓｋ ｔ ａｋ ｉｎｇ ， ｉｎｆｏ ｒｍａｔ ｉｏｎｏｐ ａｃ ｉ ｔｙａｎｄｓ ｔ ｏ ｃｋ

ｐ ｒ ｉ ｃ ｅｓｙｎｃｈ ｒｏｎ ｉ ｃ ｉ ｔｙ ［

Ｊ
］

．Ｓｙ ｓ ｔ ｅｍｓＥｎｇ ｉ

ｎｅｅ ｒ ｉｎｇ
Ｔｈｅｏ ｒｙ＆Ｐ ｒａｃ ｔ ｉ ｃ ｅ

，２ ０ １ ９
，３ ９ （

３
）

：５ ７ ８ ５ ９ ５ ．

［

１ ８
］Ｊ ｉｎＬ

，Ｍｙｅ ｒ ｓＳＣ ．Ｒ２ａｒｏｕｎｄｔｈｅｗｏ ｒ ｌｄ ：Ｎｅｗｔｈｅｏ ｒｙａｎｄｎｅｗｔ ｅ ｓ ｔ ｓ
［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆＦ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓ
，２ ０ ０ ６ ，

７ ９
（
２

）
：２ ５ ７ ２ ９ ２ ．

［

１ ９
］Ｒｏ ｌ ｌＲ ．Ｐ ｒｅ ｓ ｉｄｅｎｔ ｉ ａ ｌａｄｄｒｅ ｓ ｓ ：Ｒ２

［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆＦ ｉｎａｎｃ ｅ
，１ ９ ８ ８

，４ ３ ：５４ ０ ５ ６ ６ ．

［

２ ０
］ＹｕＺ

，Ｌ ｉＬ
，Ｔ ｉ ａｎＧ

，
ｅ ｔａ ｌ ．Ａｇｇ ｒｅ ｓ ｓ ｉｖｅｒｅｐ ｏ ｒ ｔ ｉｎｇ ， ｉｎｖｅ ｓ ｔｏ ｒ

ｐｒｏ ｔ ｅｃ ｔ ｉ ｏｎａｎｄｓ ｔｏ ｃｋ
ｐ ｒ ｉ ｃ ｅ ｉｎ ｆｏ ｒｍａｔ ｉ ｖｅｎｅ ｓ ｓ ：Ｅｖ ｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍＣｈ ｉｎｅ ｓｅｆｉｒｍｓ
［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆＩｎｔ ｅ ｒｎａｔ ｉ ｏｎａ ｌＡ ｃ ｃｏｕｎｔ ｉｎｇ ，
Ａｕｄ ｉ ｔ ｉｎｇａｎｄＴａｘａｔ ｉｏｎ

，２ ０ １ ３
，２ ２ （

２
）

：７ １ ８ ５ ．

［

２ １
］Ｍｏ ｒｃｋ Ｒ

， 
Ｙｅｕｎｇ 

Ｂ
， 
Ｙｕ Ｗ ．Ｔｈｅ  ｉｎｆｏ ｒｍａｔ ｉｏｎｃｏｎｔ ｅｎｔ ｏ ｆ ｓ ｔｏ ｃｋ ｍａｒｋｅ ｔ ｓ ：Ｗｈｙ 

ｄｏ ｅｍｅ ｒｇ ｉｎｇ 
ｍａｒｋｅ ｔ ｓ ｈａｖｅ ｓｙｎｃｈｒｏｎｏｕｓ

ｓ ｔｏ ｃｋ
ｐ ｒ ｉ ｃ ｅｍｏｖｅｍｅｎｔ ｓ ？

［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆＦ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓ
，２ ０ ０ ０ ，５ ８ （

１
）

：２ １ ５ ２ ６ ０ ．

［

２ ２
］Ｈ ｅＷ

，
Ｌ ｉＤ

，
ＳｈｅｎＪ

，
ｅ ｔａ ｌ ．Ｌ ａｒｇｅｆｏ ｒｅ ｉ ｇｎｏｗｎｅ ｒ ｓｈ ｉｐ

ａｎｄｓ ｔｏ ｃｋ
ｐｒ ｉ ｃ ｅ ｉｎ ｆｏ ｒｍａｔ ｉｖｅｎｅ ｓ ｓａｒｏｕｎｄｔｈｅｗｏ ｒ ｌｄ

［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌ

ｏ ｆ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎａｔ ｉｏｎａ ｌＭｏｎｅｙａｎｄＦ ｉｎａｎｃ ｅ
，２ ０ １ ３

，３ ６ ：２ １ １ ２ ３ ０ ．

［

２ ３
］Ｌ ｏｕｒｅ ｉ ｒｏＧ

，Ｔａｂ ｏａｄａＡＧ ．Ｔｈｅ ｉｍｐ ａｃ ｔｏｆＩＦＲＳａｄｏｐ ｔ ｉｏｎｏｎｓ ｔ ｏ ｃｋ
ｐｒ ｉｃ ｅ ｉｎｆｏ ｒｍ ａｔ ｉｖｅｎｅ ｓ ｓ

［

Ｒ
］

．Ｕｎ ｉｖｅ ｒ ｓ ｉ ｔｙｏ ｆＴｅｎ

ｎｅ ｓ ｓｅｅＷｏ ｒｋ ｉｎｇ
Ｐａｐ ｅ ｒ

，２ ０ １ ２ ．

［

２ ４
］

王木之
，
李丹 ． 新审计报告和股价同步性

［

Ｊ
］

． 会计研究 ，

２ ０ １ ９
，３ ７ ５ （

１
）

：８ ８ ９ ４ ．

ＷａｎｇＭＺ
，Ｌ ｉＤ ．Ｎ ｅｗａｕｄ ｉ ｔｒｅｐｏ ｒ ｔ ｉｎｇａｎｄｓ ｔｏ ｃｋｐ ｒ ｉ ｃ ｅｓｙｎｃｈｒｏｎ ｉｃ ｉ ｔｙ ［

Ｊ
］

．Ａ ｃ ｃｏｕｎｔ ｉｎｇＲｅ ｓｅａｒｃｈ
，２ ０ １ ９

，３ ７ ５ （
１

）
：

８ ８ ９ ４ ．

［

２ ５
］Ｌ ｉＸ

，Ｑ ｉ ａｏＰ
，
ＺｈａｏＬ ．ＣＥＯｍｅｄ ｉ ａｅｘｐｏ ｓｕｒｅ

，ｐ ｏ ｌ ｉ ｔ ｉ ｃ ａ ｌｃｏｎｎｅｃ ｔ ｉ ｏｎａｎｄＣｈ ｉｎｅ ｓｅｆｉｒｍｓ

５

ｓ ｔｏ ｃｋ
ｐｒ ｉ ｃ ｅｓｙｎｃｈｒｏｎ ｉ ｃ ｉ ｔｙ

 ［

Ｊ
］

．

Ｉｎｔ ｅ ｒｎａｔ ｉ ｏｎａ ｌＲｅｖ ｉｅｗｏ ｆ Ｅｃ ｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓ＆Ｆ ｉｎａｎｃ ｅ
，２ ０ １ ９

，６ ３ ：６ １ ７ ５ ．

［

２ ６
］Ｋ ｉｍ Ｊ

，
ＹｕＺ

，ＺｈａｎｇＨ ．Ｃ ａｎｍｅｄ ｉ ａｅｘｐｏ ｓｕｒｅ ｉｍｐ ｒｏｖｅｓ ｔｏ ｃｋ
ｐ ｒ ｉ ｃ ｅｅｆｆｉｃ ｉ ｅｎｃｙ

ｉｎＣｈ ｉｎａａｎｄｗｈｙ ？
［

Ｊ
］

．Ｃｈ ｉｎａＪｏｕｒｎａ ｌ

ｏ ｆ Ａ ｃ ｃｏｕｎｔ ｉｎｇ
Ｒｅ ｓｅ ａｒ ｃｈ

，２ ０ １ ６
，９ （

２
）

：８ ３ １ １ ４ ．

［

２ ７
］
田高 良

，
司毅

，
秦岭

， 等 ． 网络輿情及其应对与ｉ：市公司的信息效率 ［

Ｊ
］

． 系统工程理论与实践
，

２ ０ １ ８
，３ ８ （

１
）

：４ ６ ６ ６ ．

Ｔ ｉ ａｎＧＬ
，
Ｓ ｉ Ｙ

，Ｑ ｉｎ Ｌ
，
ｅ ｔａ ｌ ．Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ

ｐｕｂ ｌ ｉ ｃｏｐ ｉｎ ｉ ｏｎ ｓ
， 
ｒｅｓｐ ｏｎｓｅａｎｄ ｌ ｉ ｓ ｔ ｅｄｆｉ ｒｍｓ

５

 ｉｎｆｏ ｒｍａｔ ｉ ｏｎｅｆｆｉｃ ｉｅｎｃｙ ［

Ｊ
］

．Ｓｙ ｓ ｔ ｅｍｓ

Ｅｎｇ ｉｎｅｅ ｒ ｉｎｇ
Ｔｈｅｏ ｒｙ＆Ｐ ｒ ａｃ ｔ ｉ ｃ ｅ

，２ ０ １ ８
，３ ８ （

１
）

：４ ６ ６ ６ ．

［

２ ８
］Ｄ ａ ｉＪ

，ＬｕＣ
，ＹａｎｇＹ ，

ｅ ｔａ ｌ ．Ｉ ｓｔｈｅｓｏ ｃ ｉ ａ ｌｒｅ ｓｐｏｎｓ ｉｂ ｉ ｌ ｉ ｔｙ ｉｎｆｏ ｒｍａｔ ｉｏｎｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｅｄｂｙ
ｔｈｅｃｏｍｐ ａｎ ｉｅ ｓｒｅ ａ ｌ ｌｙｖａ ｌｕａｂ ｌｅ ？

Ｅｖ ｉｄ ｅｎｃ ｅｆｒｏｍＣｈ ｉｎｅ ｓｅｓ ｔｏ ｃｋ
ｐｒ ｉ ｃ ｅｓｙｎｃｈｒｏｎ ｉｃ ｉ ｔｙ

 ［

Ｊ
］

．Ｓｕｓ ｔ ａ ｉｎａｂ ｉ ｌ ｉ ｔｙ ，２ ０ １ ８
，１ ０ （

１ ０
）

：３ ５ ７ ８ ．

［

２ ９
］
郭晔

，
苏彩珍

，
张一 ． 社会责任信息披露提高企业的市场表现了么 ？

［

Ｊ
］

． 系统工程理论与实践
，

２ 〇 ｌ ９
，３ ９ （

４
）

：Ｓ Ｓ Ｉ ８ ９ ２ ．

ＧｕｏＹ
，ＳｕＣＺ

，ＺｈａｎｇＹ ．Ｄ ｏ ｅ ｓｃｏ ｒｐｏ ｒ ａｔ ｅｓｏ ｃ ｉ ａ ｌｒｅ ｓｐｏｎｓ ｉｂ ｉ ｌ ｉ ｔｙｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｕｒｅ ｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｃ ｏｍｐ ａｎｙ ＾ｍａｒｋｅ ｔ
ｐ ｅ ｒ ｆｏ ｒ

ｍａｎｃ ｅ ？ ＾ ］

．Ｓ ｙｓ ｔ ｅｍｓＥｎｇ ｉｎｅｅ ｒ ｉｎｇ
Ｔｈｅｏ ｒｙ＆Ｐ ｒ ａｃ ｔ ｉ ｃ ｅ

，２ ０ １ ９
，３ ９ （

４
）

：８ ８ １ ８ ９ ２ ．

［

３ ０
］Ｂｏ ｒｏ ｃｈ ｉｎＰＡ

，
Ｃ ｉｃｏｎＪＥ

，
Ｄ ｅＬ ｉ ｓ ｌｅＲＪ

，
ｅ ｔａ ｌ ．Ｔｈｅｅ ｆｆｅ ｃ ｔ ｓｏ ｆ ｃｏｎ ｆｅ ｒｅｎｃ ｅｃ ａ ｌ ｌｔｏｎｅ ｓｏｎｍａｒｋｅ ｔ

ｐ ｅ ｒｃ ｅｐｔ ｉ ｏｎｓｏ ｆ ｖａ ｌｕｅ

ｕｎｃ ｅｒ ｔ ａ ｉｎｔｙ
 ［

Ｊ
］

．Ｊｏｕ ｒｎａ ｌｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＭ ａｒｋｅ ｔ ｓ
，２ ０ １ ８

，４０ ：７ ５ ９ １ ．

［

３ １
］Ｋ ｉｍｂｒ ｏｕｇｈＭＤ ．Ｔｈｅｅ ｆｆｅｃ ｔｏ ｆｃｏｎｆｅ ｒｅｎｃ ｅｃ ａ ｌ ｌｓｏｎａｎａ ｌｙ ｓ ｔａｎｄｍａｒｋｅ ｔｕｎｄ ｅ ｒ ｒｅ ａｃ ｔ ｉｏｎｔ ｏｅａｒｎ ｉｎｇ ｓａｎｎｏｕｎｃ ｅ

ｍｅｎｔ ｓ＾ ］

．ＴｈｅＡ ｃ ｃｏｕｎｔ ｉｎｇ
Ｒｅｖ ｉｅｗ

，２ ０ ０ ５ ，８ ０ （
１

）
：１ ８ ９ ２ １ ９ ．

［

３ ２
］Ａ ｌ ｌｅｅＫＤ

，Ｄ ｅａｎｇｅ ｌ ｉ ｓＭＤ ．Ｔｈｅｓ ｔ ｒｕｃ ｔｕ ｒｅｏ ｆｖｏ ｌｕｎｔ ａｒｙ
ｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｕ ｒｅｎａｒ ｒ ａｔ ｉｖｅ ｓ ：Ｅｖ ｉｄ ｅｎｃ ｅｆｒｏｍｔｏｎｅｄ ｉ ｓｐ ｅ ｒ ｓ ｉｏｎ

［

Ｊ
］

．

Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆ Ａ ｃｃｏｕｎｔ ｉｎｇＲｅ ｓｅ ａｒｃｈ
，２ ０ １ ４

，５ ３ （
２

）
：２４ １ ２ ７４ ．

［

３ ３
］Ｋ ｉｍｂｒ ｏｕｇｈＭＤ

，Ｌｏｕ ｉ ｓＨ ．Ｖｏ ｌｕｎｔ ａｒｙｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｕｒｅｔｏ ｉｎｆｌｕｅｎｃ ｅ ｉｎｖｅ ｓ ｔｏ ｒｒｅａｃ ｔ ｉｏｎｓｔｏｍｅ ｒｇｅ ｒａｎｎｏｕｎｃ ｅｍｅｎｔ ｓ ：Ａｎ

ｅｘａｍ ｉｎａｔ ｉｏｎｏ ｆ ｃｏｎ ｆｅｒｅｎｃ ｅｃ ａ ｌ ｌｓ
［

Ｊ
］

．ＴｈｅＡ ｃ ｃｏｕｎｔ ｉｎｇＲｅｖ ｉｅｗ
，２ ０ １ １

，８ ６ （
２

）
：６ ３ ７ ６ ６ ７ ．

［

３４
］Ｌ ａｎｇＭ ，Ｌｕｎｄｈｏ ｌｍＲ ．Ｃｒｏ ｓ ｓ Ｓ ｅｃ ｔ ｉｏｎａ ｌｄ ｅ ｔ ｅ ｒｍ ｉｎａｎｔ ｓｏ ｆａｎａ ｌｙｓ ｔｒ ａｔ ｉｎｇ ｓｏ ｆｃｏ ｒｐ ｏ ｒ ａｔ ｅｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｕｒｅ ｓ

 ［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆ

Ａ ｃｃｏｕｎｔ ｉｎｇ
Ｒｅ ｓｅａｒｃｈ

，１ ９ ９ ３ ，３ １
（
２

）
：２ ４ ６ ２ ７ １ ．
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［

３ ５
］Ｌ ｅｖＢ

，ＰｅｎｍａｎＳＨ ．Ｖｏ ｌｕｎｔ ａｒｙｆｏ ｒｅｃ ａｓ ｔｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｕｒｅ
，ｎｏｎｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｕｒｅ
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