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〔摘 要〕本文以股价同步性为落脚点，探讨了高铁开通对资本市场的影响及其作用 

机制。研究结论表明，高铁通车会显著降低当地公司的股价同步性,上述影响在机构持股 

比例低、分析师跟踪数量少等信息透明度低的公司中更为显著。进一步地,对其影响机制 

的研究发现，高铁开通增加了分析师实地调研次数，分析师发挥了信息中介的作用，有助 

于公司特质信息融入股价。以上结果表明，高铁开通增加了信息的流动，降低了投资者信 

息搜寻成本，使得公司特质风险在股价中得到体现，表现为股价同步性的降低以及资本市 

场效率的提升。本文从微观的视角解释了高铁开通带来的信息效应，以及高铁开通在改 

善公司治理环境方面发挥的积极作用。
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一、引言

自2008年京津城际高速铁路开通以来，经过十年的发展，中国高铁已经在运营里程、运输密度 

以及成网运营等方面成为世界之最。截至2017年12月31日，中国高铁通车里程数已超过2.5万 

公里，高铁网覆盖了 220个地级市（数据来源：中国铁路总公司）。高铁的飞速发展不仅优化了我 

国客运结构，还对中国经济社会发展发挥了巨大的推动作用。高铁经济在驱动社会发展、城市化进 

程、城市群建设等方面的“共振效应”已日益凸显。已有研究发现，高铁开通能够为沿线城市经济 

增长带来显著正效应，促进区域经济发展（刘志红和王利辉,2017）；同时，还有助于推动中心城市 

和周边城市产业结构升级（蒋华雄等，2017），提升区域创新水平（卞元超等，2019）。在微观企业层 

面,高铁的通行促进了各要素资源流通，有助于提高企业生产率（李欣泽等,2017）、企业杠杆率（代 

沁雯和徐伟航，2019）和企业创新水平（谭建华等，2019）。上述高铁开通的经济后果研究仍然集中 

于区域经济等中宏观层面，对于微观企业，特别是资本市场的研究亟待进一步探讨o

股价同步性表示单个公司股票价格变动与市场平均价格变动之间的相关性，用以衡量股价所 

含公司层面信息的比重。已有研究发现，投资者信息成本是股价同步性的重要影响因素（Mock et 
ae,2000）。投资者在投资决策时，会权衡信息获取的成本与收益。随着公司层面信息的获取和理 
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解难度提升，投资者信息成本也会相应增加，当投资者预期上述信息所带来的收益不足以覆盖信息 

成本时，会放弃使用上述信息（唐松等,2011 ）。在这种情况下,投资者的决策将不再反映公司特质 

风险，而表现为市场平均风险，即股价同步性提高。另一方面,地理位置和距离因素会通过影响资 

本市场各个主体间信息沟通的广度和深度，从而作用于资本市场的交易结构和资产定价效率 

（CovxI and Moskowitz，2001）。投资者在获取上市公司信息时,也会受到距离因素的影响。随着投 

资者与上市公司的距离缩小，其依赖实地调研等手段收集“软信息”的成本也会随之降低，从而投 

资者会表现出对本地股票的偏好（Seasholes and Zhu，2010）。而高铁的开通缩短了各经济主体之间 

的时空距离,降低了投资者的信息收集成本和信息风险，有助于公司特质风险在股价中的体现。综 

上,本文以股价同步性为落脚点，探讨高铁开通对资本市场效率的影响及其作用机制。

本文选取2006-2016年A股上市公司作为研究样本，利用双重差分法（DiD）探讨高铁开通 

对股价同步性的影响及其作用机制。结果表明，上市公司办公所在地高铁通车后，股价同步性 

显著降低，并且这种效应在信息透明度低的组中（机构持股比例更低、分析师跟踪数量更少）更 

为明显。上述研究结论在进行了一系列稳健性检验后依然显著。进一步地，本文对其影响机制 

的研究发现，高铁开通降低了分析师实地调研的出行成本,增加了其对上市公司实地调研次数, 

分析师进而得以将实地访问所得到的公司特质信息传递至资本市场 ，最终表现为股价同步性的 

降低。

本文的研究贡献主要体现在:第一，本文借助高铁开通这一外生事件，探究交通条件对资本 

市场效率的影响,有助于为股价同步性影响因素的研究提供新的经验证据。已有股价同步性影 

响因素的研究主要基于媒体、分析师、机构投资者等决策主体，较少衍生到客观环境及其变化对 

股价同步性的影响。本文借助高铁开通这一外生事件,探究运输条件改善这一客观环境变化对 

资本市场效率的影响。第二，本文以股价同步性为落脚点，探讨高铁开通对资本市场的影响，有 

助于从微观层面拓宽高铁开通经济后果的研究视野。现有相关的研究主要集中在区域经济发展 

（刘志红和王利辉,2017）、产业结构调整（蒋华雄等,2017）、劳动力就业（李祥妹等,2014）等宏观 

层面,尽管也有文献从企业高级人才流动（杜兴强和彭妙薇,2017）、企业资源配置（李欣泽等, 

2017 ）等公司层面探讨高铁开通的经济后果，但是对于高铁开通在资本市场中的微观机制作用尚 

且不足。本文以个股股价同步性为研究视角，探究高铁开通带来的信息成本降低对于资本市场 

效率的作用。

二、文献回顾

（ 一） 离对资本 的影响

随着通信技术的发展，市场参与者信息收集成本显著下降。但是，当面交流所带来的“软信 

息”仍是投资决策中至关重要的信息来源（Loughran ,2008 ）。而“软信息”的获取与否，很大程度上 

取决于地理距离所产生的交易成本。

分析师作为重要的信息中介，能够采用实地调研等方式以获取信息优势,进而提供更高精度的 

预测报告（Han et 31.,2018）o但是,随着地理距离的增加，分析师实地访问的信息成本和信息风险 

都会扩大，因此本地分析师相较国外分析师在盈余预测能力方面会有更大优势（王玉涛等,2010； 

Bae et ad,2008）o除此之外，由于分析师被认为是有限理性的，他们更倾向于分析本地公司（Brown 
etad,2015）o同时，这种偏好也能够帮助上市公司吸引更多投资者，进而提升其股票流动性 

（Odrien and Tan,2015） o

地理距离带来的信息风险和信息成本同样也会影响个人投资者的投资决策。已有研究发现, 
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个人投资者更倾向于投资本地股票，并且对于本地股票能获得更高的投资收益率（Ivkovia and 
Weisbenner,2005 ）o对于机构投资者的研究也发现，其更倾向于持有机构所在地附近公司的股票 

（宋玉等,2012；Cvval and Moskowitz, 1999），且公司内外部信息不对称程度加剧了上述相关性（Baib 
et aa,2010）。

（二） 高铁开通的经济后果

高铁开通对沿线城市的宏观经济会产生重要影响。已有研究认为高铁的开通带来了城市可达 

性的提升，有助于加强沿线区域经济联系并推动区域经济增长（刘志红和王利辉,2017）。同时，高 

铁开通后引发的创新要素流动效应将显著提升区域创新水平（卞元超等,2019）。进一步地，创新 

水平的提升，伴随着开通地区技术水平、管理效率和制度环境的改善,有助于提升区域全要素生产 

率（孙广召和黄凯南,2019）。但是，也有学者认为高铁的开通通过要素流动会引起经济资源向拥 

有网络化服务的大都市聚集，进而拉大区域经济差距（卞元超等,2018），导致区域发展不平衡 

（Baldwib ,2012 ； Puga ,2008）。

高铁开通对沿线微观企业亦会产生重要的影响。高铁的开通拉近了经济主体间的距离，促进 

了人力、财力、物力等要素资源在不同地理区域间的流通，进而提高了企业生产率（李欣泽等， 

2017）、企业杠杆率（代沁雯和徐伟航,2019）和企业创新水平（谭建华等,2019）。同时，高铁开通有 

助于缓解企业和投资者之间的信息不对称程度、降低监督成本,从而提高会计稳健性（吴克平等， 

2019）。另一方面，也有学者探讨了高铁开通对资本市场的影响。赵静等（2018）采用高铁开通衡 

量经济主体间信息不对称和监管成本的降低，发现了高铁开通对股价崩盘风险的抑制作用。杨青 

等（2019）研究发现，高铁通车促使分析师对沿线上市公司进行了更多的实地调研，进而提高了分 

析师盈余预测的准确度，表明了高铁的开通改善了资本市场的信息环境,使得分析师能够更好地扮 

演信息中介的角色。

（三） 股价同步性的影响因素

从宏观层面看，加强投资者权益保护有助于降低股价同步性（Mock et aL,2000 ）o类似地，游 

家兴等（2007）以金融发展水平为切入点，以我国证券市场制度建设为研究背景，验证了证券市场 

制度的完善对于股价同步性的抑制作用。En and Myers（2006 ）则从一国信息透明度的视角出发, 

发现提升信息透明度有助于降低投资者信息风险，从而抑制股价同步性。

在企业微观层面,较多研究发现完善公司治理制度有助于抑制股价同步性（GuI et aL,2010； Li 
et aa,2015；李增泉,2005；袁知柱和鞠晓峰,2009；夏芳,2012）。而作为信息中介,分析师、媒体等也 

会显著影响股价同步性（Chan and Hameed,2006;朱红军等,2007）。另外，交易者类型也是学者关 

注的重点之一,An and Zhang（2013）、尹雷（2010）和潘婉彬等（2013）发现增加机构投资者持股有 

助于加速信息融入股价的过程,提升资本市场效率，降低股价同步性。然而，许年行等（2013）则得 

出了相反的结论，他们认为机构投资者并不能起到稳定资本市场的作用，其“羊群行为”减少了股 

价对特质信息的吸收，反而提高了股价同步性。

本文的研究，一是以地理距离为切入点，拓宽了股价同步性的研究视野;二是，以股价同步性为 

落脚点，丰富了高铁开通与资本市场的相关文献;三是,高铁开通可以衡量投资者信息收集成本降 

低、信息不对称性下降，这为检验信息收集成本与股价同步性的研究提供了新的路径。

三、研究假设

在信息质量良莠不齐的资本市场中,由于投资者存在有限理性，其只能通过权衡信息成本与收 

益判断相关信息使用与否（史永和张龙平,2014）。随着公司层面信息收集与理解难度的提升，信 
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息成本会相应提高。当投资者预期上述信息所带来的收益不足以覆盖信息成本时,便会放弃使用 

这些信息。那么，投资者决策将无法反映公司特质风险，而更多地体现为市场风险。个股股价与大 

盘“同涨同跌”的情况加剧，即股价同步性上升。Mock et al （2000）也指出，投资者的信息搜寻成 

本与股价同步性正相关。

地理距离则会显著影响投资者信息搜寻成本。上市公司与投资者地理距离越远，两者信息不 

对称问题越严重、交易成本越高，因此，个人投资者更倾向于投资本地公司（Seasholes and Zhu, 

2010 ）o而这种“本地偏好”不仅仅存在于个人投资者，即使是具有更强专业能力以及信息优势的 

机构投资者，也会因为“有限关注”，降低偏远地区公司股票的投资比例（宋玉等，2012）o此外，当 

面沟通所得“软信息”作为投资决策中至关重要的信息来源（Loughran，2008），也有助于增加分析师 

盈余预测精度（Han et 31.，2018）。

高铁通车后，拉近了经济主体间的距离，促进了商品、人员和信息的流通，有效减少了投资者的 

信息成本。一方面，高铁通车减少了各方的出行成本和时间成本，有助于让投资者和分析师等更加 

频繁地对公司进行实地调查（杨青等,2019）o无论是投资者直接对上市公司进行实地调研，还是 

间接地通过分析师、媒体等的实地调研获取信息，都有助于公司特质信息在不同投资者之间进行扩 

散，使得投资者更大概率会采用上述信息进行决策，增加了股价中的信息含量，从而表现为股价同 

步性的降低。另一方面,高铁的开通也提升了投资者、审计师及媒体的监管能力（赵静等，2018）， 

有助于公司信息透明度的提升（吴克平等，2019）。随着公司信息透明度的增加，投资者信息成本 

下降,进而降低了公司股价同步性（Hutton et al.，2009）。据此,本文提出如下假设：

H1 :公司所在地开通高铁后,股价同步性显著降低o

公司信息透明度越低，外部投资者利用公司特质信息的难度越大，投资者越向于使用市场层 

面的信息进行决策#Hutton et al.,2009）。而高铁的开通，降低了低信息透明度所带来的高昂的信 

息搜寻成本和信息处理成本。上市公司所在地开通高速铁路后，一方面降低了利益相关者的出行 

成本和时间成本,增加了其实地调研的可能性，降低了投资者的信息搜寻成本;另一方面，高铁开通 

后,降低了外部机构的监管成本，提升了公司信息披露的透明度，进而降低了投资者的信息处理成 

本。因此，高铁的开通将显著减少信息搜寻与处理的成本，进而降低股价同步性，并且这种效果对 

于信息透明度低的公司更为显著。

由于机构投资者通常有较高的持股比例，其更有动机通过获取被投资公司特质信息来弥补其 

信息劣势。对于上市公司来说,也更倾向于同大规模的机构投资者沟通，并以此作为公开信息的补 

充途径。因此，机构投资者持股有助于增加信息数量、提高信息质量,从而提升信息透明度（江向 

才,2004）。相反地,上市公司机构持股比例越低，公司信息透明度越低。

类似地，分析师的存在也可以起到降低彳息不对称程度的作用，他们参与市场的过程实质上构 

成了对信息生产、传递和吸收缓解的全方位介入,这一介入过程为分析师降低上市公司盈余管理行 

为造成的信息不对称提供了有效途径（潘越等,2011 ）。因此,本文采用较低的机构持股比例和较 

少的分析师跟踪数量来衡量较低的信息透明度，并提出假设2与假设3 :
H2:机构持股比例较低的公司中，高铁开通对股价同步性的抑制作用更为显著。

H3 :分析师跟踪较少的公司中，高铁开通对股价同步性的抑制作用更为显著。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

以2006-2016年A股上市公司为研究样本,本文在剔除金融行业上市公司，剔除年度周收益 
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率少于30个观测值的公司-年度观测值(王亚平等,2009),再剔除数据缺失的样本后，得到了 

16043个最终样本。为了消除异常值的影响,本文对连续型变量在1%水平上进行缩尾处理。高铁 

相关数据来源于中国铁路总公司，并通过手工查阅网站获取。分析师访问信息通过Wind数据库 

获取，其余公司财务信息来源于CSMAR国泰安数据库。

(二)模型构建与变量定义

1 •股价同步性的衡量

借鉴前人的研究(Gut et at.,2010)，分公司-年度估计以下市场模型：

P,s = ! +"1,c'm,i +02,cm,i-1 + "3 , find , i +"4 , find , i-1 +$,i (1)
其中,p,,为公司i在第t周的股票收益率;p”为第t周市场收益率•,**,，为第t周公司所在行业a的收 

益率,以行业内各公司流通市值为权重加权平均计算得到；r2为模型(1)的年度回归拟合优度。

由于r2被限定在0到1的区间内,本文在实证中使用r2的对数变换形式：

"in (負) (2)
其中,Sy为公司i的股价同步性衡量指标,Sy越高,股价同步性越高,即股价波动更多地被市场 

波动所解释。

2.模型设计

参照赵静等(2018),我们使用模型(3)检验高铁开通对股价同步性的影响：

Sy- = «0 + !1 Treat- +Opex- + a3 Top1 - +Turmover- + Size- + a6 Lev, + a7 ROA,

+ !Fi>t + a9BM- + 厲。Growt-- + anBig4- + !12Betaz + $ Ind + $ Year + st (3 ) 

模型(3)为OLS回归模型。其中,被解释变量Syn为股价同步性;解释变量Opex,当上市公司 

办公所在地在高铁开通之后的年度为1 ,之前的年度为0。此外,我们还采用量Teat以区分实验组 

与控制组。其他控制变量借鉴Gut d at. (2010)和王艳艳等(2014),具体定义参照表1。本文重点 

关注的系数为$ ,其含义为实验组与控制组在高铁开通前后股价同步性的变化差异。此外,所有 

回归控制了年度和行业固定效应,标准误在公司层面上进行了聚类处理。

为了结果的稳健性,我们借鉴杜兴强和彭妙薇(2017)的研究，采用以下双重差分估计模型进

：
Syc = !0 + !1。卩纟叫,-+ ! T01 c- + ! Turno’ew,- + !曲、-+ !".,- + !尺。2，-

+ ! Fic,- +!陋,-+! Gto0-、- + 弘。Big4〉,- + a11Betag- + $ ond + $ Yar + $,- (4) 
其中,被解释变量Syy为股价同步性;解释变量。卩。.,」,当上市公司办公所在地在高铁开通之后的 

年度为1 ,之前的年度为0。值得说明的是,。卩^^,-的值实际为公司所在城市是否开通高铁的变量 

Toatmen-和年份是否为高铁开通后的变量Post-的交乘项，即Opebg- = Treatmen-, X Post - o其他控 
制变量与模型(3) 一致。我们感兴趣的系数为$ ,并预期系数为负,即高铁的开通降低了股价同 

步性。

为检验公司信息透明度的影响,我们在模型(3)(4)的基础上，构建模型(5)(6)以检验假设 

H2与H3。其中，Loo_Disclosure进一步从机构投资者与分析师的视角出发,分为Loo_Inshold和 

LowAalyst/Cow Repo，分别探讨在低机构投资者持股与低分析师跟踪的环境下,高铁开通与股价 

同步性的相关性。在模型(5 )和(6)中我们感兴趣的系数为分别为$和$ ,并预期系数为负,即 

在信息不对称程度较高的公司中,高铁的开通更有助于股价同步性的降低。

Syy- = ! + ! Tea-- + !0卩6^ + a3Low_Dgclosurbt + a4LooiDisclosuret X。卩^-
+ ! Top1 - + ! Turpovert + a7 Sizet + a8 Levt + a9 ROAt + !0 Fi>t
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+ an BMt + ![2 Goo Th ( !13 ：g41 + a^Betat + $ Id + $ Year + $ (5 )

Sync t = + ! Opec t + !Lof_Dgclosurei t + a3Lof_Dgclosurei t )Opec t

+ ! Bo1 ct + ! 丁'0。6*^ + a6 Sgegt + a7 叽养 + a8 ROAt + ! Fc

+ !10BMc,t + !11 G*7ct + !2Bg4+ 弘臥％ + $ Id + $ Year + $ (6)

表1变量定义

变量名称 计算方法

Syy 股价同步性

Treat 若上市公司办公所在地在样本期间经历了高铁开通取值为I,否则为0

Open 若公司办公所在地级市为开通高铁组，且为高铁开通之后的年度为1,否则为0

Top 公司第一大股东持股比例

Turnover 股票当年成交额除以当年年末的总市值

Size Ln（公司期末总资产）

Lee 公司期末总负债/期末总资产

ROA 公司当期净利润/期末总资产

Fic 公司期末固定资产净额/期末总资产

BM 公司期末账面市值比

Groott 营业利润增长率

Big4 经国际四大会计师事务所审计

Be%a 年个股风险系数

Looilnshold 机构投资者持比的相反数

Loo _j\.nalysS -Ln（1 +分析师团队跟踪数量）

-Ln（1 +分析师研报数量）

Id 行业哑变量

Year 年度哑变量

五、实证分析

（一）描述性统计

表2报告了上述变量的描述性统计结果。其中,Syn均值为-0.223 ,这与以往的研究差距不 

大（GuI a a,2010 ）。Treat的均值为0. 884，说明88. 4%的样本所在地经历了髙铁开通;Ope的均 

值为0. 499,说明有49. 9%为髙铁开通之后的样本。

表2描述性统计表

变 均值 标准差 min p25 p50 p75 ma 样本

Syn -0.223 0.854 -2.811 -0.702 -0.135 0.374 1.475 16043

Trea 0.884 0.320 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 16043

Open 0.499 0.500 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 16043
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续表

变量 均值 标准差 min p25 p50 p75 ma 样本量

Topi 36.150 15.350 8.700 23.910 34.340 47.350 75.780 16043

Turnover 4.193 2.843 0.436 2.130 3.508 5.525 14.840 16043

Size 22.000 1.289 19.200 21.100 21.850 22.740 25.830 16043

Lev 0.483 0.212 0.063 0.323 0.487 0.637 1.067 16043

ROA 0.035 0.059 -0.228 0.012 0.033 0.062 0.197 16043

Fix 0.257 0.180 0.002 0.116 0.223 0.371 0.760 16043

BM 0.964 0.872 0.088 0.398 0.675 1.205 4.765 16043

Grooth -0.006 4.036 -21.640 -0.500 0.038 0.430 21.430 16043

B$4 0.065 0.246 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 16043

Beth 1.066 0.228 0.476 0.928 1.075 1.209 1.641 16043

Loo_Inshold -0.208 0.212 -0.822 -0.320 -0.133 -0.039 0.000 16043

Lop^Analyst -1.845 0.808 -3. 466 -2.485 -1.792 -1.099 -0.693 11131

Lot Rteor% -2.356 1.100 -4.605 -3.219 -2.398 -1.386 -0.693 12258

（二）回归结果

表3报告了假设1的回归结果，可以发现无论是OLS模型还是固定效应模型，公司办公地是 

否开通高铁# Open）与股价同步性（Sy-）都显著负相关，并分别在10%和5%的水平上显著。这说 

明高铁开通显著降低了上市公司股价同步性，高铁开通带来时空距离压缩效应，有效地降低了投资 

者信息收集成本,进而有利于投资者决策反应公司特质信息，最终表现为股价同步性的降低'

控制变量方面，可以发现在OLS模型中第一大股东持比（Top1）、股票换手率（Turnover）与股价 

同步性显著负相关個定资产占比（F$）、账面市值比# BM）以及年个股风险系数（Beta ）与股价同 

步性显著正相关。在固定效应模型中，公司规模#Size）与股价同步性显著相关，其余控制变量均与 

OLS模型一致。

表3 H1回归结果

Ssn
OLS

Ssn
固定效应模型

Trta%
0.006
(0. 25)

Opee
-0.032! -0.047 !!

( -1.65) ( -2.20)

Top1
-0.003 !!! -0.004 !!!

( -6.93) ( -3.67)

Turnoetr
-0.043 !!! -0.043 !!!

( -16.26) ( -16.37)

Szet
0.002 -0.035 !!

(0.31) ( -2.25)
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注：（1）”*、” /分别表示在［% j% J。％的水平上显著；（2）括号内数值为根据公司层面聚类调整后的T值°

续表

Syn Syn
OLS 固定效应模型

Lee
-0.027 -0.007
(-1-57) ( -0.74)

ROA
-0.019 -0.003

( -0.77) ( -0.18)

Fic
0.081 ! 0. 126 *
(1.83) (1.86)

BM
0. 132 ! 0.208 !!!

( 11.69) ( 15.70)

Groo h
0.000 0.000
(1.34) (1.05)

Big4
0.001 0.034
( 0.04) ( 0.59 )

Be%a
1 124 *** 1. 176 ***
( 22.65) ( 21.22)

coo
-1.524 *** -0.730!!

( -9.47) ( -2.05)

Year Yes Yes

Ind Yes Yes

Cluster at firm Yes Yes

N 16043 16043

Adj R2 0.409 0.454

表4报告了假设2的回归结果,Low_ Inshold k Open的系数在1 %的水平上显著为负，这表明在 

机构投资者持股较少的样本中，高铁开通与股价同步性的负相关性更为显著。我们认为，高铁开通 

后股价同步性的降低，可能的原因是机构持股比例的增加，使其能更好地发挥信息解读与传递作 

用，缓解了投资者与公司之间的信息不对称问题,增加了股价中公司特有信息含量。

表4 H2回归结果

Syn
OLS

Syn 
固定 模型

Trea
0.004
(0.18)

Open
-0.065 !!! -0.088 !!!

( -2.89 ) ( -3.56)

Loo Inshold
0. 319 *** 0.406 !!!

( 6.64) ( 6.57)
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续表

Ssn Ssn
OLS 固定效应模型

Loo Inshold X Opee
-0.178 !!! -0.210 !!!

(-2.78) ( -3.05)

Top1
-0.004 !!! -0.004 !!!

( -7.34) ( -3.64)

Turnoetr
-0.046 !!! -0.046 !!!

( -17.50) ( -17.33)

Szet
0.010 -0.028 !

(1.22) (-1.81)

Lte
-0.027 -0.008

( -1.59) ( -0.87)

ROA
-0.019 -0.004

( -0.79) ( -0.25)

Fix
0. 080 * 0.123 !

(1.81) (1.82)

BM
0. 123 *** 0.197 !!!

( 10.99) (14.98)

Grothh
0.000 0.000
(1-32) (1.04)

B$4
0.009 0.029
( 0.30) ( 0.50)

Btha
1. 118 *** 1. 176 ***
(22.73) ( 21.30)

coo
-1.596 *** -0.784!!

( -9.89) ( -2.20)

Year yes ye

Ind yes ye

Cluster at firm ye ye

N 16043 16043

Adj J 0.411 0.456

注：(1)*** !**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著；(2)括号内数值为根据公司层面聚类调整后的T 

值。

表5报告了假设3的回归结果，我们同时采用分析师跟踪团队数以及研报数量对分析师跟踪 

数量进行刻画，可以发现Loo—Analyst k Open、Loo_RepoP X Opee在OLS模型、固定效应模型中均显 

著为负。这说明在分析师跟踪数量较少的组中，高铁开通对于股价同步性的削弱能力更为显著' 

我们认为，高铁开通后股价同步性的降低，可能来自于分析师关注的增加，他们在资本市场发挥着 

信息中介的角色，提供了相对更多的公司特质信息,提高了市场效率。
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注：(i)!广t分别表示在1%、5%、10%的水平上显著；(2)括号内数值为根据公司层面聚类调整后的T值°

5 H3回归结果

Syy Syy Syn Syn
OLS 固定效应模型 OLS 固定 模型

0.041 0.041
Treat

(1-46) (1.59)
-0.102 !! -0. 168 *** -0. 110 *** -0. 170**
( -2.49) ( -3.56) ( -2.98) ( -3.99)

0.016 0. 076 咧
Lo Analyst

(1-10) (4.43)

-0. 039 ! -0. 062 ***
Lo Analyst — Opee

( -2.16) ( -3.05)

0. 023 ** 0.076 !!!
Loo Repoi

( 2.24) ( 6.21 )
-0.032!! -0.048 !!!

Low_RepoP X Opee
( -2.49 ) ( -3.39)

77. 1
-0. 003 咧 -0. 003 ** -0.003 !!! -0.003 !!

(-5. 53) ( -2.39 ) ( -6.18) ( -2.42)

-0.042 咧 — 0.047***
-0.043 !!! -0.046 !!!

Turp0br
(-13.62) ( -14.04) ( -14.74) ( -14.58)

-0.008 -0.008 -0.000 -0.004
Size

( -0.76) ( -0.35) ( -0.01 ) ( -0.17)

-0.040 -0.010 -0.040 -0.022
Lee

(-1-14) ( -0.34) (-1-29) ( -0.87)

-0. 221 ! -0.680*** -0.156 -0. 307 * *

ROA
( -1.79) ( -5.03) (-1.63) ( -2.92)

0. 090! 0.102 0.092 ! 0.090
(1.66) (1.14) (1.83) (1.09)

0. 136 *** 0. 178 *** 0.129 !!! 0.176
BM

(9.51) (11.67) (9.73) ( 12.27)

0. 000 咧 0. 000 ** 0. 000 *** 0.000
^00-

( 3.22) (2.21) ( 2.66) ( 2.06)

-0.001 0.007 0.005 0.019
Big4

( -0.03) (0.11) ( 0.15) ( 0.30)

1. 110*** 1.246 *** 1. 131 *** 1.275 * * *

Be a
( 27.85) ( 25.40) ( 30.06) (27.48)

-1.250 *** -1.176** -1.417 !!! -1.209
lcont

( -5.52) ( -2.22) ( -6.75) ( -2.47)

Year yes ye9 ye9 ye9

Ind yes ye9 ye9 ye9

Cluster at firm ye9 ye9 ye9 ye9

N 11011 11011 12127 12127

Adj R2 0.392 0.439 0.392 0.440
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六、影响机制分析

自2013年起，深圳交易所规定，上市公司必须就证券分析师实地调研信息进行公开披露。因 

此，本文选取2013-2016年深交所上市公司作为样本，针对高铁开通对股价同步性的影响机制进行 

检验,并且探讨分析师的中介作用。

实地调研能够有效地帮助分析师获取被调研公司的“软信息”，分析师通过发挥其信息中介的 

作用，向投资者提供更多公司特质信息并提高资本市场效率。但是，实地调研会受制于分析师与上 

市公司地理距离，分析师会更倾向于调研地理距离较近的公司，甚至是本地公司，以降低成本。而 

高铁的开通，压缩了分析师与上市公司的时空距离，提高了开通城市的可达性(Ozbay et al,2006)， 

增加了分析师对开通城市上市公司进行实地调研的可能性。进一步地，随着分析师实地调研次数 

的增加，分析师将获得更多公司特质的“软信息”，并且将其传播与流通，加速了公司特质信息融入 

股价的过程，最终表现为被调研公司股价同步性降低。

为检验“高铁开通-分析师实地调研增加-股价同步性降低”的机制，我们以2013-2016年深交 

所上市公司为样本，采用中介效应分析法(Baron and Kenny，1986)，分三步进行检验。第一步，检验 

高铁开通与股价同步性的相关性(公式(7 ))，若$1在统计上显著，则进行第二步;第二步，检验高 

铁开通和分析师实地调研次数的相关性(公式(8 ))，若％1在统计上显著，则进行第三步;第三步, 

检验分析师实地调研的中介效应(公式(9 ))。若&的绝对值小于$1的绝对值，且&1不再显著， 

则为完全中介效应;如果&1依旧显著,则为部分中介效应。

Syc t & + !1 OperLc t + Coptrolsi t + $ Ind + $ Year + Sct (7)

Invtimec t & " + "1 Operic t + Coptrolsi t + $ Ind + $ Year + Sw (8)

Syyc t & # + #1 Openc t + #Inegnw t + Coptrolsc t + $ Id + $ Year + Sct (9)

其中，Invtime为上市公司受到分析师实地调研的次数。分析师实地调研次数数据来源于Wind数 

据库，我们选取调研方式为实地访问且任职于境内券商的分析师样本进行分析。

回归结果如表6所示，Path a中，Open系数为负且在10%的水平上显著，证明高铁开通与股价 

同步性之间呈负相关关系;Path b中Open系数在1%的水平上显著为正，证明高铁开通与分析师实 

地调研之间呈正相关关系;Path o中，加入InvtiTne后，Open的系数由-0. 077下降至-0. 071，在 

10%的水平上显著，Sobel Z值为-1. 887且在10%的水平上显著，说明存在部分中介效应，即高铁 

开通增加了分析师实地调研次数，降低了股价同步性。

表6拓展性检验结果

Path a
Syn

Pah b
Invti/ne

Plh a
Syn

Open
-0.077 ! 1.530 *** -0.071 !

(-1-87) (3.33) (-1-67)
-0.003 !!

In^time
( -2.29)

Top1
-0.004 !!! -0.025 ! -0.004 !!!

( -4.23) (-196) ( -4.29)
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注：（1）** ^**、*分别表示在［% j%、io%的水平上显著；（2）括号内数值为根据公司层面聚类调整后的T值°

续表

Path a Pah b Pah c
Ssn Invtime Ssn

Turnoetr
-0. 037 *** 0.043 -0.037!!!

(-6.30) (0.88) ( -6.54)

Szet
-0.027 2.269 !!! -0.019

( -1.40) (5.65) (-1.00)

Lte
-0. 325 *** 0.195 -0.326!!!

( -3.54) ( 0.21 ) ( -3.67)

ROA
-0. 856 *** 8. 657 *** -0.833 !!!

( -3.37) (3-38) ( -2.78)

Fz
-0.058 -0.067 -0.059

( -0.55) ( -0.05) ( -0.55)

BM
0.168!!! -1.712 !!! 0.162 !!!

( 7.72) ( -5.06) ( 5.36)

Grothh
-0.000 0.002 !!! -0.000 !!!

( -1.09) (2.67) ( -4.48)

B$4
-0.008 7.335 !!! 0.022

( -0.11) (3.07) ( 0.34)

Btha
1.375!!! 4- 532 *** 1. 392 ***

( 17.95) ( 4.54) ( 16.80)

_oont
-0.722 -50.564 !!! -0.904 !!

( -1.62) ( -5.38) ( -2.06)

Ytar yes yes yes

Ind yes yes yes

Cluster at firm yes yes yes

N 3641 3641 3641

Adj J

Sobel Z

0.436 0.179

-1.887*

0.436

七、稳健性检验

（—）安慰剂检验

本文以高铁真实开通之前的第一年构造虚拟高铁开通时间（F1_Opee），进行安慰剂检验。如 

果高铁通车对该城市的上市公司股价同步性确实有因果效应，那么在高铁并未实际开通时,便不应 

观察到公司股价同步性的显著变化。表7中,F1_Opee的系数并不显著，验证了主检验结果并不是 

时间趋势效应导致的，而是高铁开通的因果效应。
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表7安慰剂检验

注：（1）*** !**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著；（2）括号内数值为根据公司层面聚类调整后的T值'

Syn
OLS

Syn
固定效应模型

Trea
-0.005

(-0-21)

F1_Open
0.010 0.031
(0.58) (1.60)

Top1
-0.004 !!! -0.005 !!!

( -8.37) ( -4.58)

Turnoier
-0.050!!! -0.054 !!!

( -18.82) ( -19.19)

Size
0.003 -0.039 !!

( 0.35) ( -2.28)

Lee
-0.567 !!! -0.375 !!!

( -14.08) ( -5.88)

ROA
-0.375 !!! -0.528 !!!

( -3.24) ( -4.07)

Fc
0.111 !! 0- 150 **
( 2.56) (2.13)

BM
0.213 !!! 0.264 !!!

( 17.46) ( 18.93)

Groo h
-0.005 !!! -0.004 !!!

( -3.75) ( -2.89)

Bc4
-0.007 0.046

( -0.24) ( 0.80)

Be%a
1.208 ** 1. 320 ***
(39.83) ( 39.30)

_oons
-1.376!!! -0.661 !

( -8.19) ( -1.72)

Year yes ye s

Ind yes ye s

Cluster at firm yes ye s

N 16110 16110

AdjR2 0.427 0.465

（二）动态回归

在主检验中，仅仅将开通高铁后的城市（Open）设置为1 ,可能无法反映股价同步性在开通时点 

前后一段时间的变化。为了更好地捕捉高铁开通对股价同步性的影响，本文借鉴Chen et l 
（2018）和谭建华等（2019）的研究，采用动态回归模型,对本文假设做进一步检验：
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Syyg- = ! + !1 Before + ! BeforP + a3 Open0 + a4 After1 + 色幼幺* + ! Top1

+ ! Turpoverg- + % Sie,- + !・叫1 + !10 ROAm + !1 + !2 BMm

+ % 13 Gg0-，” + %14 Bn4g- + %15Byag- + $ od + $ Yeap + £- (10)

其中,BeforP、Before1、Opee、4Aer1、4AeP均为哑变量，分别代表高铁开通前两年、高铁开通前一年、 

高铁开通当年、高铁开通后一年与高铁开通后两年及以上，其余控制变量与前文保持一致。表8报 

告了回归结果，发现BPoP和BerP均不显著，但是Oper、4AeP和AfeP均显著为负。说明高铁 

开通后，股价同步性显著降低，并且随着开通时间的延长，其对股价同步性的影响越发明显。

表8动态回归模型

(1)
Syn

BeforP
-0.028

( -1.20)

-0.020
BeforP

( -0.94)

Open
-0.023
( -1.70)

Atef
-0.037
( -1.72)

After2
-0.039
( -2.39 )

701
-0.001
( -2.57)

-0.013
Tuprer

( -6.29)

0.020
Size

(2.95)

-0.009
Lre

( -1.45)

-0.028
ROA

( -1.89)

0.047
FC

(1.15)

0.111
BM

(13.97)

0.000
Gtow-

(2.10)

0.041
Big4

(1.50)

Br%a
0.935
(41.03)
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续表

⑴

Ssn

-1.532 **
_n

(-10.62)

Y.ar Ya s

Ind Ya s

Cluster at firm Ye s

N 16043

Adj J 0.447

注心）**、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著；（2）括号内数值为根据公司层面聚类调整后的T值°

本文接下来采用倾向匹配得分法（PSM）对实验组公司样本，按照模型4中的控制变量在共同 

取值范围内对控制组公司样本进行匹配，以保证实验组和对照组具有类似的特征和发展趋势（平 

衡性检验p =0-799，说明匹配后的两组样本不存在显著差异）。表9报告了采用模型4对匹配后 

样本进行回归的结果，可以发现，上市公司办公地是否开通高铁（Opee ）与股价同步性在10%水平 

上显著为负，进一步证实了本文的研究假说。同时，对于机构投资者、分析师关注的检验也得到了 

与主检验一致的结果o

表9 PSM检验

Ssn
主检验

Ssn 
机构投资者

Ssn
分析师数量

Ssn
研报数量

Op.n
-0.054 -0.095 -0.185 -0.172
( -1.93) ( -2.84) ( -3.56) ( -3.37)

Loo_Inshold
0.492

(5-77)

Loo_Inshold X Opee
-0.196
( -2.17)

Loo _Anafy st
0.094
( 4.84)

Loo_analyst X Opee
-0.065
( -2.99 )

Lot_Rtpor
0.086
(5.71)

Loo_Report X Opee
-0.045
( -2.77)

Top!
-0.003 -0.003 -0.003 -0.003
( -1.86) ( -1.97) ( -1.95) ( -1.96)

62



金"评论■ 2020年第1期

注：（1）** ^**、*分别表示在1% j%、io%的水平上显著；（2）括号内数值为根据公司层面聚类调整后的T值°

续表

Syn Syn Syn Syn
主检验 机构投资者 分析师数量 研报数量

Turnoier
-0.046 !!! -0.051 !!! -0.046 !!! -0.047 !!!

(-13.06) ( -14.28) ( -13.20) ( -13.26)

Size
0.002 0.006 0.021 0.033
( 0.06) ( 0.25) ( 0.79 ) (1.23)

Lee
-0.502 !!! -0.489 !!! -0.498 !!! -0.497 !!!

( -5.51 ) (-5- 37) (-5.47) ( -5.46)

ROA
-1.065 ** -1. 002 *** -0.897 !!! -0.831 !!!

( -5.96) ( -5.56) ( -5.02) ( -4.64)

Fc
0.100 0.096 0.079 0.081
( 0.97) ( 0.94) ( 0.76) ( 0.79 )

BM
0.219 !!! 0.207 !!! 0.206 !!! 0.201 !!!

( 12.61 ) (11.96) ( 11.91 ) ( 11.76)

Groo h
0.000!! 0. 000 ** 0- 000 ** 0- 000 **
( 2.10) (2.19) ( 2.37) ( 2.47)

Big4
-0.013 -0.025 -0.012 -0.014

( -0.19 ) ( -0.37) ( -0.18) ( -0.20)

Be%a
1- 250 *** 1.248 ** 1.256 *** 1.255 ***
( 28.34) ( 28.40) ( 28.41 ) ( 28.43)

_oons
-1.393!! -1.371 !! -1.653!!! -1.878!!!

( -2.37) ( -2.35) (-2. 76) ( -3.12)

Year ye s ye s ye s ye s

Ind ye s ye s ye s ye s

Clu ster at firm ye s ye s ye s ye s

N 9616 9616 9616 9616

AdjR2 0.453 0.456 0.454 0.455

（四）对实验组分析

由于在主检验中,本文采用的模型中包含了实验组与对照组，检验结果仍可能会受到实验组与 

对照组间无法观测差异的影响。因此在接下来的稳健性检验中，本文将单独对实验组样本进行研 

究，以捕捉同一上市公司办公地开通高铁前后股价同步性的变化。表10报告了该稳健性检验的回 

归结果，可以发现所在地是否开通高铁（Open）与股价同步性在1%水平上显著为负。即对于实验 

组的上市公司而言，办公地开通高铁后，股价同步性得到了显著降低,说明了本文的主要研究结论 

不会受到实验组和对照组间差异的影响，进一步验证了本文的研究假说。同时，对于机构投资者、 

分析师关注的检验也得到了与主检验一致的结果'
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10 对实验组回归分析

Ssn
主检验

Ssn 
机构投资者

Ssn
分析师数量

Ssn
研报数量

Optn

Loo_Inshold

Loo_Inshold X Opee

Loo _Analyst

Loo_Analyst h Opee

Lot_Rtpor

Lot_Rtpor X Optn

-0.064 -0.088 -0.168 -0.170
(-2.74) (-3. 56)

0.406

( 6.57)

-0.210
( -3.05)

( -3.56)

0.076
( 4.43)

-0.062
( -3.05)

( -3.99)

0.076
( 6.21 )

-0.048
( -3.39)

Top1
-0.004 -0.004 -0.003 -0.003
( -3.31) ( -3.64) ( -2.39 ) ( -2.42)

Turnoetr
-0.043 -0.046 -0.047 -0.046

( -15.16) ( -17.33) ( -14.04) ( -14.58)

Size
-0.039 -0.028 -0.008 -0.004
( -2.41) ( -1.81) ( -0.35) ( -0.17)

Lte
-0.003 -0.008 -0.010 -0.022

( -0.39 ) ( -0.87) ( -0.34) ( -0.87)

ROA
-0.045 -0.004 -0.680 -0.307
( -2.78) ( -0.25) ( -5.03) ( -2.92)

Fm
0.105 0.123 0.102 0.090
(1.44) (1.82) (1.14) (1.09)

BM
0.203 0.197 0.178 0.176
( 14.67) (14.98) (11.67) ( 12.27)

Grothh
0.000 0.000 0.000 0.000
(1.29) (1.04) ( 2.21 ) ( 2.06)

B$4
0.044 0.029 0.007 0.019
( 0.77) ( 0.50) (0.11) ( 0.30)

Btha
1.160 1.176 1.246 1.275

(19.16) (21.30) ( 25.40) (27.48)

_oons
-0.601 -0.784 -1.176 -1.209

( -1.62) ( -2.20) ( -2.22) ( -2.47)
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注：（1）**、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著；（2）括号内数值为根据公司层面聚类调整后的T值°

续表

Syn Syn Syn Syn
主 机构 资 师数 研数

Year yes ye9 ye9 ye9

Ind ye9 ye9 ye9 ye9

Cluster at firm ye9 ye9 ye9 ye9

N 14192 16043 11011 12127
AdeR2 0.455 0.456 0.439 0.440

（五）剔除大城市样本

考虑到中心城市由于本身的重要性，将会影响高铁规划，进而引发内生性问题，我们剔除了 

2018年GDP全国排名前十的城市样本（上海、北京、深圳、重庆、天津、苏州、广东、成都、武汉和 

杭州）。实证结果如表11所示，在剔除上述城市后，结果依然显著，进一步验证了研究结果的稳 

健性。

表11剔除GDP排名前十的城市

Syn Syn Syn Syn
主检验 机构投资者 分析师数量 研报数量

Oper
-0.035 -0.088 -0.095 -0.083
(-1-72) ( -2.74) ( -1.81) ( -1.77)

LoW—IpCM
0.417
(5.28)

Low」nsC0y X Oper
-0.252
( -2.63)

Low _Analyst
0.051
( 2.42)

Low_analyst X Oper
-0.028
( -1.72)

LoWiRefori
0.050
(3.32)

Low_RepoP X Oper
-0.018
( -1.78)

Top1
-0.003 -0.003 -0.004 -0.004
( -5.26) ( -2.45) ( -2.70) ( -2.42)

Turnwer
-0.041

( -14.04)
-0.045

( -13.38)
-0.044

( -10.33)
-0.045

( -11.09)

Size
-0.015

(-1-49)
-0.033

( -1.53)
-0.023

( -0.84)
-0.022

( -0.86)

65



沈昊旻、程小可、杨鸣京:高铁开通提升了资本市场效率吗

注心）**、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著；（2）括号内数值为根据公司层面聚类调整后的T值°

续表

Syn Syn Syn Syn
主检验 机构投资者 分析师数量 研报数量

Lee
-0.013 -0.005 0.006 -0.014
(-1-54) ( -0.62) ( 0.33) ( -0.88)

ROA
-0.004 0.000 -0.773 -0.506

( -0.22) ( 0.01 ) ( -3.94) ( -3.49)

0.099 0.182 0.176 0.122
(1.69) ( 2.07) ( 1.69) ( 1.24)

BM
0.163 0.194 0.176 0.179
( 14.35) (11.69) ( 10.54) (11.19)

Groo h
-0.000 -0.000 -0.000 -0.000

( -0.65) (-1- 33) ( -1.33) ( -1.47)

Big4
0.046 -0.051 -0.036 -0.033
( 0.91 ) ( -0.65) ( -0.41 ) ( -0.39 )

Be%a
1.127 1.166 1.271 1.310
(33.98) (14.33) ( 26.60) ( 28.87)

_oons
-1. 143 * * * -0.634 -1.010 -0.968
( -5.17) (-122) (-162) ( -1.70)

Year ye s ye s ye s ye s

Ind ye s ye s ye s ye s

Clu ster at firm ye s ye s ye s ye s

N 9420 9420 6447 7072

AdjR2 0.420 0.459 0.316 0.319

八、研究结论

本文基于高铁通车前后股价同步性的变化来研究高铁的信息效应。研究发现,高铁开通对股 

价同步性有明显的抑制作用，上述效应在信息不对称程度高的公司中更为显著。进一步地,通过对 

其影响机制的研究发现,高铁开通切实增加了分析师实地访问次数，分析师将实地访问获得的信息 

传递至资本市场，有助于投资者更多地了解公司特质信息，进而提高了资本市场效率'以上结果说 

明,高铁开通带来的时空压缩效应伴随着人员、物资和信息的流动,降低了投资者的信息收集成本, 

有助于公司特质信息融入股价，最终表现为股价同步性的降低。

高铁建设作为我国现阶段最重要的基础建设之一，对国民生活与经济发展有举足轻重的影 

响。本文从微观的研究视角为高铁开通的经济后果提供了证据,发现了高铁通车提高了资本市场 

效率、降低了股价同步性，丰富了关于高铁开通对资本市场影响的相关文献;此外,还利用高铁开 

通这一外生事件证实了信息搜寻成本对股价同步性的影响机制,为如何加速公司“软信息”在资 
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本市场中的流动提供了依据。同时，从实践的角度，本文验证了髙铁建设所带来的正向经济效益 ， 

特别是其对资本市场信息效率以及公司治理的促进作用，有助于投资者从“软信息”的视角审视 

资本市场效率。
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