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资本市场开放能否提高企业信息披露质量？
———基于“沪港通”和年报文本挖掘的分析

阮　睿　孙宇辰　唐　悦　聂辉华
（中央财经大学中国财政发展协同创新中心，北京　１０００８１；对外经济贸易大学金融学院，北京　１０００２９；

西南财经大学经济与管理研究院，四川成都　６１１１３０；中国人民大学经济学院，北京　１００８７２）

摘　要：提高信息披露质量对于改善上市公司治理结构和保护股东权益具有重要意义。本文

利用２０１４年开通的“沪港通”机制这一准自然实验，研究资本市场开放是否提高了企业的信息披

露质量。从２０１０－２０１９年 Ａ股上市公司年报文本中提炼可读性指标衡量信息披露质量，使用匹

配和双重差分方法进行实证研究，发现“沪港通”机制实施以后，标的公司（纳入“沪港通”的 Ａ股

上市公司）的信息披露质量显著提高。这一结论对不同的估计方法、样本区间及控制变量组均保

持稳健。异质性分析表明，对于盈余操纵水平较高、股价信息含量较低的企业，资本市场开放能够

更好地改善其信息披露质量。本文丰富了资本市场开放对企业行为和绩效影响的实证研究，为继

续推进资本市场开放政策提供了理论依据。

关键词：沪港通；资本市场开放；信息披露；文本分析
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一、引　言

在党的十九届五中全会通过并公布的“十四五”规划建议中，推进金融双向开放是
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“建立现代财税金融体制”工作部署的重要内容?。那么，扩大资本市场开放能否为完善

金融体系带来新的动力？经验表明，较高的上市公司信息披露质量是成熟金融市场的重

要特征之一（Ｂｕｓｈｍａｎｅｔａｌ，２００４；李春涛等，２０１８），且信息披露质量能够显著影响资本
市场效率（Ｔｏｎｇ，２００７）。本文以“沪港通”这一重大资本市场开放事件为契机，研究中国
扩大资本市场开放对提高上市公司信息披露质量的作用。

２０１４年１１月１７日，沪港股票市场交易互联互通机制（以下简称“沪港通”）开通，这
是我国资本市场开放的重要举措之一。在这一机制下，香港投资者能够买卖规定范围内

的上交所股票，同时内地投资者能够买卖规定范围内的联交所股票。既有研究表明，一国

的资本市场开放会对金融市场发展产生积极影响，如降低融资成本（ＢｅｋａｅｒｔａｎｄＨａｒｖｅｙ，
２０００）、改善公司治理（Ａｇｇａｒｗａｌｅｔａｌ，２０１１）、提高公司绩效（Ｍｉｔｔｏｎ，２００６）等。特别地，
Ｙｏｏｎ（２０２０）发现，“沪港通”机制带来的资本市场开放增加了公司私下信息沟通次数，但
公开披露的次数没有增加。然而，私下沟通仅仅增加了部分投资者的信息，而对公司公开

信息披露行为的作用有限，广大中小投资者难以从中受益。本文把研究视角转向公开信

息披露的质量，希望探讨资本市场开放是否能够促进公司提高公开信息披露质量，从而改

善公司整体的信息环境。

为此，本文将２０１４年开通的“沪港通”机制作为一个准自然实验，并利用２０１０－２０１９
年Ａ股上市公司数据，研究资本市场开放对上市公司信息披露质量的影响。一个关键问
题是，如何衡量上市公司的信息披露质量？参照已有文献，本文先对上市公司的年报文本

进行清洗和分析，然后计算常用词占比和文本确定程度等可读性指标，用于衡量公司信息

披露质量。本文将Ａ股市场中受到“沪港通”机制影响的公司作为实验组，其余公司作为
控制组，综合运用匹配、双重差分及合成控制等技术，探讨资本市场开放带来的境外投资

者参与对公司信息披露质量的影响。实证结果表明，资本市场开放改善了相关公司的年

报文本可读性，使企业的信息披露质量显著提高。该结果对于加入公司治理及信息环境

控制变量组、考虑“深港通”机制以及采取渐进ＤＩＤ（双重差分方法）估计等处理方法均稳
健。进一步的异质性分析表明，文本可读性的改善在盈余操纵水平较高、股价信息含量较

低的企业中表现更加显著，这表明资本市场开放促使原本治理水平和信息披露质量较差

的企业努力改善其信息披露质量。

相对于已有文献，本文的主要贡献有以下三点：第一，给定资本市场开放这一外生冲

击，本文将研究视角由上市公司的信息披露数量转向信息披露质量。Ｙｏｏｎ（２０２０）发现
“沪港通”机制促进了相关公司的信息披露，并且对于增加信息披露强度的公司，它们的

价格发现速度和流动性都得到了改善。但是，Ｙｏｏｎ（２０２０）仅统计了信息披露的次数，并
指出相关企业没有提高公开信息披露频率，而是增加了和主要境外券商的私下访谈次数。

这种增加点对点信息披露的行为增加了境外投资者的私人信息，但对整个公开市场信息

? 参见《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二三五年远景目标的建议》中的“建立

现代财税金融体制”部分。
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环境的改善有限，产生的正外部性较小。本文的研究发现，“沪港通”的实施提升了相关

企业的年报文本可读性，企业公开信息披露质量同样得到了改善，表明资本市场开放是提

升市场整体信息质量的有效途径。

第二，本文利用文本挖掘技术构建文本可读性指标，从而丰富了信息披露质量的相关

研究。既有文献指出，“沪港通”机制对于资本市场开放前信息披露质量较低的企业有更

积极的作用（钟覃琳和陆正飞，２０１８；陈运森和黄健峤，２０１９；连立帅等，２０１９ａ；李沁洋和许
年行，２０１９）。信息披露质量衡量方法包括操纵性应计绝对值、分析师预测误差、跟踪分
析师数量等。这些指标从不同的方面反映了企业的信息披露质量，但因为指标自身定义

的原因，不可避免地受到较多外界因素或模型设定的影响。本文通过对年报文本的挖掘

分析，为信息披露质量提供了一种更为直观而较少依赖于外界因素的度量方法，从而有利

于深入理解资本市场开放对信息披露质量的影响。

第三，本文为资本市场开放对企业行为和绩效的影响提供了新的实证证据。利用

“沪港通”开通这一外生事件，本文发现资本市场的开通有助于提升企业的公开信息披露

质量。在市场整合后，内地受影响企业面临着提升信息质量和治理水平的压力，从而促使

它们更主动地向公司治理水平相对较高的成熟市场企业看齐。本文的实证证据有助于我

们更清晰地认识资本市场开放对促进金融市场发展的重要作用，并为我国资本市场进一

步扩大开放的政策提供了理论支持。

本文其余部分的安排如下：第二部分对相关文献进行综述；第三部分提出研究假设；

第四部分介绍研究设计；第五部分是实证结果分析；第六部分为稳健性检验和异质性分

析；第七部分是结论和政策启示。

二、文献综述

本文的研究和以下三类文献相关。第一类文献关注资本市场开放对企业的具体影

响。资本市场开放能够降低企业的融资成本（ＢｅｋａｒｔａｎｄＨａｒｖｅｙ，２０００），改善公司的信息
披露（ＰｅｒｏｔｔｉａｎｄＴｈａｄｄｅｎ，２００３），促进价格发现和价值投资（倪骁然和顾明，２０２０），对经
济增长有促进作用（Ｂｅｋａｅｒｔｅｔａｌ，２０１１）。不仅如此，通过资本市场开放引入外国投资者
能够提升公司治理水平，且引入来自投资者保护水平较高地区的外国投资者效果更加明

显（Ａｇｇａｒｗａｌｅｔａｌ，２０１１）。境外投资者通过改善公司绩效，进一步提高公司价值（Ｆｅｒｒｅｉｒａ
ａｎｄＭａｔｏｓ，２００８）。境外投资者对公司治理产生积极影响的作用渠道有两种：一是直接治
理作用，即外国投资者为了避免被侵占的风险，会更积极地参与公司治理，要求管理层披

露更多信息（Ｍｉｔｔｏｎ，２００６），如在股东大会和董事会上进行投票；在股东大会上提案和发
言；在股东大会之外与管理层交流等（Ａｇｇａｒｗａｌｅｔａｌ，２０１１；Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０１７）。二是“威胁
退出”的治理作用，大部分外国投资者是机构投资者，有更丰富的公司研究经验和分析技术，

能够发掘更多市场尚未了解的公司信息，做出的交易决策质量更高（Ｂａｅｅｔａｌ，２００６）。
第二类文献是关于公司年报及其他信息披露的文本挖掘研究。公司披露的公司经营
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状况的文本信息，如年报、年度业绩说明会等，往往隐含着未来公司绩效信息（谢德仁和

林乐，２０１５）。衡量上市公司文本质量的另一种指标是文本可读性，可读性指标越低，说
明信息披露越模糊，公司进行信息操纵的可能性越高。Ｌｉ（２００８）借用Ｆｏｇ－ｉｎｄｅｘ（迷雾指
数）衡量年报可读性，发现Ｆｏｇ－ｉｎｄｅｘ越高的企业盈余的持续性越差，管理层的机会主义
行为越多。Ｂｉｄｄｌｅｅｔａｌ（２００９）发现年报可读性越高的公司投资效率也越高，而年报可读
性下降会导致分析师的预测准确性下降，分歧度上升（ＢｏｚａｎｉｃａｎｄＴｈｅｖｅｎｏｔ，２０１５），还会
引起公司债券评级分歧程度增加和债务融资成本上升（ＢｏｎｓａｌｌａｎｄＭｉｌｌｅｒ，２０１７），并且会
对投资者的交易行为产生不利影响（Ｍｉｌｌｅｒ，２０１０）。孟庆斌等（２０１７）发现年报“管理层讨
论与分析”一章中的信息含量增加可以降低股价崩盘风险，而文本可读性越高，信息含量

降低崩盘风险的作用更大。

第三类文献是关于“沪港通”机制影响的研究。部分研究者关注“沪港通”机制对内

地二级市场股票价格及股价信息含量的影响。如“沪港通”机制虽然短期内加剧了相关

公司的股价波动性，但长期来看仍降低了股价波动性（许从宝等，２０１６）；有助于防范金融
风险，提高股票定价效率（ＣｈａｎａｎｄＫｗｏｋ，２０１７）；加速价格发现过程（ＳｏｈｎａｎｄＪｉａｎｇ，
２０１６）；通过知情交易及促进公司治理优化提升了企业股价信息含量（钟覃琳和陆正飞，
２０１８）；降低股价的异质性波动（钟凯等，２０１８）；降低股价崩盘风险（李沁洋和许年行，
２０１９）。另一类研究侧重于资本市场开放对企业行为的影响。如“沪港通”实施后，企业
的审计质量提高（Ｄｅｎｇｅｔａｌ，２０２０）；违规行为减少（邹洋等，２０１９）；股价对企业投资的引
导作用得到增强（连立帅等，２０１９ａ）；企业投资与非财务信息定价的敏感性上升（连立帅
等，２０１９ｂ）；投资效率提高（陈运森与黄建峤，２０１９）；绩效水平提升（于博和吴菡虹，
２０２０）；现金股利支付增加（陈运森等，２０１９）。

回顾既有文献，如下问题尚待研究。已有研究从多个方向探讨了“沪港通”机制对公

司的影响，但尚未对资本市场开放能否提升信息披露质量，特别是基于年报的公开信息披

露质量进行讨论。考虑到来自成熟市场的境外投资者可能没有获得本地公司“软信息”

（ｓｏｆｔｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ）的有效途径（Ｂｒｏｃｈｅｔｅｔａｌ，２０１８），且由于文化和语言差异的影响，境外投
资者和本地公司的沟通也可能存在障碍，可能更加依赖公开的信息渠道（Ｇｏｒｍｌｅｙｅｔａｌ，
２０１２）。同时，企业公开披露信息质量的提升能够在制度上使全体市场参与者而非个别投
资者受益，因此对这一问题的研究有利于从更深层次上认识资本市场开放的治理价值。

三、研究假设

“深港通”启动以前，只有上证１８０指数和上证３８０指数成分股受到“沪港通”机制的
直接影响，可以被境外投资者交易；而其他上海证券交易所和深圳证券交易所上市的股票

仍然处于相对封闭的状态，这种市场结构为本文的研究提供了实验组和控制组，本文将综

合使用双重差分方法和匹配方法研究资本市场开放对我国上市公司信息披露的影响。

资本市场开放可能导致内地上市公司重视信息披露，原因有以下两点：第一是竞争效



金
融
研
究

１９２　　 总第４８８期

应。资本市场的开放可以视为内地资本市场和香港资本市场的整合过程，而资本市场的

整合往往意味着竞争的加强。从国外的经验来看，资本市场整合可以降低银行间的利率

差异和存贷款利差（ＲｉｃｅａｎｄＳｔｒａｈａｎ，２０１０）。内地资本市场和香港市场整合后，上市公司
间的竞争趋于激烈。不仅如此，香港的资本市场相比于内地资本市场金融体系更加完善，

对上市公司信息披露的要求也更为严格。“沪港通”机制使得受到影响的内地上市公司

面对的竞争压力更大，促使其改善信息披露。第二是监督效应。香港资本市场境外投资

者较多，资本市场开放使境外投资者更多地关注“沪港通”机制中的内地上市公司，而这

些境外机构投资者拥有丰富的市场和公司研究经验与技能，能够更好地识别公司异常行

为，加大了内地上市公司进行信息操纵的难度（ＦｅｒｒｅｉａａｎｄＭａｔｏｓ，２００８；Ｂａｅｅｔａｌ，２００６；
Ａｇｇａｒｗａｌｅｔａｌ，２０１１），从而促进内地上市公司改善信息披露。

然而，具体到资本市场开放是否会促进内地上市公司改善公开信息披露的质量，则可

能存在不同的影响渠道。从正面作用来看，通过“沪港通”机制进入内地市场的境外投资

者大部分来自制度更加完善的发达金融市场，在这些市场，公开信息披露占主导地位。同

时，这些新进入的境外投资者缺乏内地投资者拥有的与内地上市公司进行私下沟通的渠

道和机制（Ｂｒｏｃｈｅｔｅｔａｌ，２０１８），因而更加依赖公开信息披露（Ｇｏｒｍｌｅｙｅｔａｌ，２０１２）。此
外，由于语言和文化差异，内地上市公司可能会更倾向于使用公开信息披露方法，而不愿

与境外投资者建立私下沟通机制。基于以上原因，受“沪港通”机制直接影响的上市公司

可能会更依赖公开信息披露，从而有激励提高公开信息披露的质量。另外，在境外投资者

看来，内地金融市场的公开信息披露质量不高（Ｃｈｅｎｇｅｔａｌ，２０１９），从而不信任上市公司
公开披露的信息。因此，上市公司为了达到更好地与境外投资者的沟通效果，有可能更多

地依赖私下沟通渠道以赢得境外投资者的信任，公开信息披露的质量不会上升甚至可能

有所下降。

综上所述，本文提出一对竞争性研究假说：

Ｈ１ａ：在其他情况相同时，受到“沪港通”机制直接影响的上市公司年报文本信息质量
上升更多。

Ｈ１ｂ：在其他情况相同时，受到“沪港通”机制直接影响的上市公司年报文本信息质量
下降更多。

前文论述说明，资本市场开放影响上市公司公开信息披露质量存在两种效应机制，竞

争效应和监督效应。本文进一步采用异质性分析的方法研究哪种机制占主导地位。对于

资本市场开放之前信息披露质量不同的上市公司，两种机制的作用效果有所差异：信息披露

质量良好的上市公司主要受到竞争效应的影响，而信息披露质量较差的上市公司主要受到

监督效应的影响。具体而言，信息披露质量已经较好的上市公司对企业经营状况较为自信，

更倾向于坦然面对资本市场开放带来的竞争压力，“锦上添花”，进一步提高信息披露质量。

相反，信息披露质量较差的上市公司难以与境外的优质公司相比，因此上述竞争效应可能并

不明显；但是，如果公司的异常行为被具有较高能力的境外投资者识别出来，显然会对公司

产生不利影响。因此，对于信息披露质量较差的上市公司，监督效应可能会处于主要地位。
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综上所述，本文提出第二对竞争性研究假说：

Ｈ２ａ：“沪港通”机制实施前信息披露质量较好的上市公司在之后年报文本信息质量
上升更多。

Ｈ２ｂ：“沪港通”机制实施前信息披露质量较差的上市公司在之后年报文本信息质量
上升更多。

如果Ｈ２ａ得到验证，则说明竞争效应起主导作用，如果Ｈ２ｂ得到验证，则说明监督效
应起主导作用。

四、研究设计

（一）变量定义

１被解释变量：年报文本可读性
本文基于上市公司年报文本构建信息披露质量指标，主要考虑到如下因素。首先，年

报文本质量相对较高。上市公司年报编制需要严格遵循中国证券监督管理委员会制定的

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第２号———年度报告的内容与格式》（以
下简称《准则》）。《准则》明确要求年度报告内容应真实准确，语言通俗易懂，避免空洞和

模板化。因此，相对于业绩发布会及电话会议等非正式沟通方式，年报是最为可靠的文本

信息来源，对可能存在语言及文化差异的境外投资者尤其如此。其次，与 Ｙｏｏｎ（２０２０）不
同，本文希望考察公开信息的披露质量，这要求所有市场参与者都能够方便地获取该信

息。上市公司年报恰好满足该特征。作为上市公司信息披露制度的核心，年报需发布在

中国证监会指定的国际互联网网站上，境内外投资者都可以方便地查阅。综上可知，考虑

到年报文本的规范性和可得性，本文选定年报文本来构建信息披露质量指标。

年报文本最初为ＰＤＦ格式文件，为了把这些文件清洗成便于分析的格式，本文首先
将其转为ＴＸＴ格式的文本文件，并且去掉了所有转换后为乱码的文件，然后使用 Ｐｙｔｈｏｎ
编程语言进行文本预处理。本文使用正则表达式剔除掉所有数字、英文字符和空字符

（即空格、缩进符、换行符等）。保留的标点符号有句号（。）、中文问号（？）、中文感叹号

（！）、中文分号（；）、中文逗号（，）、中文冒号（：），其他标点符号均予剔除?。

接下来，本文提取并计算了如下文本可读性指标：

（１）常用词占比。使用Ｐｙｔｈｏｎ的第三方库Ｊｉｅｂａ对年报文本进行分词处理。为了减少
专业词汇导致分词出现歧义的情况，笔者加载了金融类自定义词典。金融类自定义词典中

包括所有Ａ股上市公司的全称和股票简称、会计和金融专业术语等。然后，笔者整理《现代
汉语常用词表》收录的汉语常用词，作为统计出现在年报文本里的常用词集。考虑到金融专

业词汇对于投资者通常是常用词语，但可能并没有收录于不针对特定领域的《现代汉语常用

? 文本处理具体过程较为复杂，很多年报文本中存在中文标点符号和英文标点符号混用情况。如果上述中文

标点符号对应的英文标点符号的前后出现的字符均为中文字符，本文将这样的英文标点符号也视同中文标点符号。
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词表》中，笔者进一步把分词使用的金融类自定义词典与汉语常用词表合并，作为最终的常

用词集。对于每一篇年报文本，笔者把分词得到的词语列表长度记为总词数；然后统计常用

词在文本中出现的总次数，记为常用词数量；常用词占比为常用词数量／总词数×１００。
（２）文本确定程度。参考Ｗａｎｇｅｔａｌ（２０２０）使用的词库?，本文使用其中“程度级别

词语”用来构建文本含义确定程度指标。这个文件列举了６类中文程度级别词语，详细
内容见表１。笔者认为级别１、２、６在程度上表示确定的含义，说明公司管理层通过年报
文本向股东传递了确定的信息；而级别３、４、５在程度上表示不确定的含义，传递的信息是
模糊的。笔者统计了每一类词语在年报文本中出现的次数，把级别３、４、５词语出现的次
数求和，记为程度模糊词语数量；把级别１、２、６词语出现的次数求和，记为程度确定词语
数量；把６类词语出现的次数求和，记为总程度级别词语数量。文本的确定程度为：（程
度确定词语数量－程度模糊词语数量）／总程度级别词语数量×１００。

表１　程度级别词语举例

级别 级别名称 词语举例

１ 极其、最 非常、完全、十足……

２ 很 格外、很……

３ 较 更加、还要、较、越发……

４ 稍 略、或多或少、稍微、略微……

５ 欠 相对……

６ 超 过甚、过度……

　　资料来源：作者整理。

２解释变量：“沪港通”变量
本文的核心解释变量是公司是否被纳入“沪港通”机制。公司被纳入“沪港通”机制

的当年及之后年份，该公司的“沪港通”变量取值为１。如果该公司被剔除出“沪港通”机
制，则在下一年该变量的取值变为０。其余的公司－年份观测均取值为０。
３控制变量
参考已有研究（钟覃琳和陆正飞，２０１８；陈运森和黄健峤，２０１９；李沁洋和许年行，

２０１９），本文选取了三种类型的控制变量，即财务状况指标、公司治理指标和信息环境指
标。其中财务状况指标包括：总资产收益率、杠杆率、托宾Ｑ值和企业规模。公司治理指
标包括：两权分离率、董事会规模、独董占比、大股东持股比例、董事长是否兼任总经理和

盈余管理。关于盈余管理空间的度量，本文参考Ｄｅｃｈｏｗ（１９９５）给出的修正 Ｊｏｎｅｓ模型和
孙鲲鹏等（２０２０）的处理方式，使用如下方程估计非操纵性应计盈余：

? 词库网站：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｋｅｅｎａｇｅｃｏｍｈｔｍｌｅｂｕｌｌｅｔｉｎ２００７ｈｔｍ．
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ＴＡＣＣｔ＝β０＋β１
１
ＴＡＳＴｔ

＋β２
ΔＳａｌｅｔ
ＴＡＳＴｔ

＋β３
ＰＰＥｔ
ＴＡＳＴｔ

＋εｔ （１）

其中，ＴＡＣＣｔ为总应计盈余，ＴＡＳＴｔ为总资产规模，ΔＳａｌｅｔ为营业收入的变动，ＰＰＥｔ为
固定资产数量。将中国Ａ股上市公司作为样本分年度分行业进行回归，把回归估计的预测
值作为非操纵性应计盈余；把残差值作为操纵性应计盈余，用来衡量公司盈余管理的程度。

信息环境指标包括分析师关注数量和股价信息含量。分析师关注数量的定义为在该

年度对该公司进行跟踪分析的分析师（团队）数量，用来衡量该公司受到内地机构投资者

监督的压力。参考Ｍｏｒｃｋｅｔａｌ（２０００）的做法，本文使用单个公司股价变动和股票市场整
体变动的同步性来衡量单个公司股价的信息含量。首先，本文逐一使用每个公司每一年

度股价收益率数据作为样本，估计如下回归方程：

ｒｉｔ＝β０＋β１ｒｍｔ＋εｉｔ （２）
其中，ｒｉｔ为公司ｉ股票价格的周收益率，ｒｍｔ为市场整体的周收益率。市场的周收益

率使用沪深３００指数的周收益率进行衡量。然后，本文计算回归方程的拟合优度 Ｒ２，用
来表示单个公司股价变动能够被市场整体收益率变动所解释的部分，而其余部分（１－Ｒ２）
则表示公司的特异性风险所决定的股价波动。最后，把二者的比例取对数，作为股价信息

含量的度量指标：

ＰＩｉｔ＝ｌｏｇ
１－Ｒ２ｉ
Ｒ２( )
ｉ

（３）

本文回归分析使用的所有变量的定义见表２。

表２　变量定义

变量类型 变量名称 变量定义

被解释

变量

常用词占比 年报中常用词占全部词语的比例

文本确定程度
（程度确定词语数量－程度模糊词语数量）／总程度级别
词语数量×１００

解释变量 沪港通 “沪港通”企业在开通以后的年份为１，其余企业－年份为０

控制变量

总资产收益率 净利润／总资产

财务状况

指标

杠杆率 总负债／总资产

托宾Ｑ 股票市值／总资产

企业规模 总资产的自然对数

两权分离率 实际控制人拥有上市公司控制权与所有权之差

董事会规模 董事会成员人数
公司治理

指标
独董占比 独董人数／董事会成员人数

大股东持股比例 公司第一大股东持股数量与公司总股数的比例

两职合一 董事长是否兼任总经理，若是，取１；否则取０

盈余管理 Ｊｏｎｅｓ模型计算的应计盈余管理数量

信息环境

指标

分析师关注 该年对该公司进行跟踪分析的分析师（团队）数量

信息含量 按照Ｍｏｒｃｋｅｔａｌ（２０００）做法计算的股价信息含量
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　　（二）计量模型
为了检验假说１，本文构建了如下回归模型：

Ｙｉｔ＝β０＋β１Ｔｒｅａｔｉｔ＋γＸｉｔ＋φｊｔ＋δｉ＋εｉｔ （４）
其中，Ｙｉｔ代表公司信息披露质量的特征。本文使用年报文本中常用词占比和文本确

定程度衡量公司的信息披露质量。Ｔｒｅａｔｉｔ表示ｉ公司在ｔ年是否被纳入“沪港通”机制。控
制变量方面，Ｘｉｔ表示公司层面的其他控制变量，φｊｔ表示所有行业乘以年份虚拟变量，δｉ
表示企业个体固定效应，本文还使用了在企业层面上聚类的稳健标准误。需要注意的是，

本文构建的回归模型是一种双重差分的设计。Ｔｒｅａｔｉｔ本身代表实验组和处理时间的交互项，
而实验组变量和处理时间变量分别和个体固定效应与时间固定效应完全多重共线，其系数

无法估计得到，故在回归模型中省略。本文主要关注Ｔｒｅａｔｉｔ的回归系数β１。
（三）样本和描述性统计

本文选取２０１０－２０１９年Ａ股上市公司作为研究样本。本文将２０１０年作为样本起始
点，以去除２００８年国际金融危机对实证结论的可能干扰。由于２０１６年１２月５日“深港
通”机制开通，破坏了实验组和控制组的分隔，所以本文在基准回归中去除了２０１６年及以
后的观测值，而只保留了２０１０－２０１５年观测样本。由于随着市场的不断变化，上证１８０
指数和上证３８０指数成分股每半年调整一次，所以受到“沪港通”机制影响的股票也在不
断变化。为了保证研究结论的可靠性，本文在基准回归中也剔除了在２０１４－２０１５年内曾
经被调整出上证１８０指数和３８０指数成分股的公司。除此之外，本文还剔除了金融行业
的上市公司和相关财务数据缺失的公司。在稳健性检验部分，依次加入了上述被剔除的

样本，并把研究期间从２０１５年延长到２０１９年，以检验“深港通”机制开通的影响。年报文
本可读性的数据基于上市公司披露的年度报告人工计算，其他数据来自ＣＳＭＡＲ数据库。
为了减轻异常值对回归结果造成的潜在影响，本文对公司层面的连续变量在１％水平上
进行了Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ（截尾）处理。囿于篇幅，本文省略了描述性统计结果的表格展示，感兴
趣的读者可向作者索取。

五、回归结果

（一）基准回归：资本市场开放和年报信息披露质量

本文首先检验资本市场开放对公司信息披露质量影响。表３展示了“沪港通”机制
开通对公司年报文本可读性指标影响的全样本回归结果。实验组是Ａ股上市公司中，在
整个研究期内均是上证１８０指数或上证３８０指数成分股的上市公司，对照组是在整个研
究期内都未成为上证１８０指数或上证３８０指数成分股的公司。第（１）、（３）列控制了企业
固定效应和年份固定效应，第（２）、（４）列进一步控制了企业固定效应和行业 －年份固定
效应。关键解释变量是“沪港通”，该变量对于受到“沪港通”机制影响的实验组取１，其
余情况取０，相当于实验组虚拟变量与“沪港通”是否开通虚拟变量的交互项。系数下方
括号里报告的是ｔ统计量。可以发现，衡量文本可读性的两个特征，即常用词占比和文本
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确定程度都显著地受到“沪港通”机制的影响。“沪港通”机制开通以后，导致直接受其影

响的企业常用词占比增加了 ０４６％，大约为 ０２２个标准差；文本确定程度上升了
１４３％，大约为０１５个标准差。这些证据表明资本市场开放会促使企业改善年报信息披
露的质量，假说Ｈ１ａ得到验证。

表３　“沪港通”机制和年报文本可读性

（１） （２） （３） （４）

常用词占比 常用词占比 文本确定程度 文本确定程度

沪港通 ０５１８９ ０４６３８ １６４５３ １４２５１

（３４３） （４２９） （４６１） （４０６）

国有企业 ００５０７ ０６２９４ －１９８７３ －２３８３３

（０１０） （１４１） （－０８１） （－０９７）

总资产收益率 －０７０１２ －０７４１６ －１０４８１ －０７６５７

（－２５７） （－２８２） （－１１０） （－０７９）

杠杆率 －００２１３ －００１４２ ００４４８ ００２９５

（－１０４） （－０７９） （０５７） （０３６）

托宾Ｑ －０５５８３ －０５４６６ １７１２８ １６８４７

（－６４９） （－６９０） （５０４） （５０２）

总资产对数 ０５１８９ ０４６３８ １６４５３ １４２５１

（３４３） （４２９） （４６１） （４０６）

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 — 控制 —

行业×年份 — 控制 — 控制

聚类层次 企业 企业 企业 企业

观测个数 ９１３８ ９１３８ ９１３８ ９１３８

　　注：括号内为经过异方差调整的ｔ值，、、分别表示１％、５％和１０％的统计显著性水平，下同。

（二）倾向得分匹配双重差分估计

为了控制潜在的选择性偏差，本文借鉴钟覃琳和陆正飞（２０１８）、连立帅等（２０１９ｂ）的
做法，使用倾向得分匹配方法重新构造对照组。以常用词占比为例，将每家公司在２０１０－
２０１３年间常用词占比和“沪港通”启动前一年（２０１３年）的总资产收益率、资产规模及杠
杆率作为匹配变量，构建Ｌｏｇｉｔ模型计算倾向得分，用一对一无放回匹配找到相应的控制
组样本?，然后重新进行双重差分回归，以估计“沪港通”对常用词占比这一可读性指标的

? 作者也尝试了其他匹配方法，结果稳健。由于一对一匹配可以给出准确的实验组和对照组，便于直接使用双

重差分方法，所以报告一对一匹配的结果。
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影响。

首先，检验平行性假设是否得到满足。平行性检验的一般原理为，用实验组变量乘以

年份虚拟变量，然后估计各交互项的系数。如果满足平行性假设，则应观察到在事件冲击

发生前，交互项均不显著，说明实验组和对照组在事件发生前无显著差异；事件冲击发生

后，交互项显著且与预期方向一致，说明事件本身引致了两组样本的差距。由于将所有交

互项同时加入回归中会引起完全共线问题，根据一般做法，本文移除事件发生前一年

（２０１３年）的交互项，即以２０１３年作为基准年份，并在回归中加入财务状况指标、行业与
年份交互固定效应和企业固定效应。由表４可见，２０１０年至２０１２年的交互项系数不显
著，说明在“沪港通”开通前，实验组的年报可读性并未显著优于对照组。而２０１４年及
２０１５年的交互项系数均显著为正，表明“沪港通”开通后，实验组的年报可读性显著优于
对照组。基于以上讨论，匹配后的实验组与对照组样本满足平行性假设的要求，能够通过

平行性检验。

表４　平行性检验结果

（１） （２）

常用词占比 文本确定程度

实验组×２０１０ ０１７２５ －１３１９５

（１２２） （－０９４）

实验组×２０１１ ００９７４ －０４７２７

（０７６） （－０３７）

实验组×２０１２ ０１２７９ －０１１２７

（０３４） （－０１３）

实验组×２０１４ ０３３９０ ２２７２８

（３２９） （２５７）

实验组×２０１５ ０５７７９ ３４６２５

（５１９） （２９５）

财务状况指标 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

行业×年份 控制 控制

聚类层次 企业 企业

表５展示的是使用匹配方法重新构造对照组以后的回归结果。本文发现，各系数仍
然是正向显著的，与全样本回归结果一致，说明资本市场开放改善上市公司信息披露质量

的结果是稳健的。
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表５　“沪港通”机制和年报文本可读性（匹配结果）

（１） （２） （３） （４）

常用词占比 常用词占比 文本确定程度 文本确定程度

沪港通 ０４２４３ ０３５５４ ３３７７５ ３２９９２

（３９３） （２４６） （４３４） （４１４）

财务状况指标 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 — 控制 —

行业×年份 — 控制 — 控制

聚类层次 企业 企业 企业 企业

观测个数 ２４９６ ２４９６ ２５３１ ２５３１

（三）合成控制方法

虽然倾向得分匹配方法可以捕捉到绝大多数实验组和控制组之间的差异，但是二者

之间仍然可能存在其他方面的差异。因此，本文进一步使用合成控制方法检验研究假说。

本文的实验组包含多个个体，不适用于普通合成控制方法，因此本文参考 Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ．
（２０１６）的做法构造合成控制组，并使用自助法进行假设检验。结果显示“沪港通”机制的
作用显著。囿于篇幅，本文正文省略了详细做法和结果展示，感兴趣的读者可向作者来函

索取。

六、稳健性检验及进一步讨论

作者使用ＤＩＤ方法，ＰＳＭ－ＤＩＤ方法及合成控制方法，初步验证了本文主要结论的可
靠性，说明进入“沪港通”机制的企业确实提高了其信息披露质量。本节将进一步讨论实

证结果的稳健性。囿于篇幅，此处不再以表格展示实证结果，读者可向作者来函索取。

（一）控制公司治理和信息环境因素

基准回归中对实验组和控制组做出了较为严格的要求，如实验组必须在整个研究周

期内均为上证１８０指数或上证３８０指数成分股；控制组必须从未进入上证１８０指数或上
证３８０指数成分股范围；Ａ＋Ｈ股公司虽然在“沪港通”的交易范围内，但因同时在港交所
交易而未进入样本。在本节中，作者将尝试放松这些约束，同时增加控制变量，考察本文

的主要结论是否稳健。

首先放松对实验组的要求，只要公司当年在“沪港通”交易范围内，即视作实验组，反

之为对照组。使用较宽松的实验组判定条件后，“沪港通”开通仍然能够显著提升实验组

公司的信息披露质量。其次，考虑公司治理情况。本文构建了公司治理控制变量组，包括
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两权分离率、董事会规模、独立董事占比、大股东持股比例、董事长是否兼任总经理、超额

盈余管理等指标。实证结果表明，加入以上控制变量并未改变本文的主要结论。最后，既

有研究表明，“沪港通”的开放提升了企业股价信息含量（钟覃琳和陆正飞，２０１８），而以跟
踪分析师数量衡量的企业信息披露质量能够影响“沪港通”的作用（连立帅等，２０１９ａ）。
本文进一步控制信息环境，在模型中加入股价信息含量及分析师关注变量，结果保持

稳健。

（二）考虑“深港通”的影响

２０１６年１２月５日，“深港通”正式启动。由于“深港通”的开通破坏了本文回归设计
中实验组与对照组的原有分隔，在基准回归中，样本截止日期被定为２０１５年。在此处的
稳健性检验中，本文将样本范围扩展至２０１９年，采用渐进 ＤＩＤ（ｓｔａｇｇｅｒｅｄＤＩＤ）方法来估
计“沪深港通”对企业信息披露质量的影响。具体而言，本文在回归设计中引入一个新变

量“沪深港通”，当该股票进入“沪港通”或“深港通”时，该变量取值为１；反之则取０。在
此种设定下，外生事件不再像基准回归中一样仅在固定年份发生，公司可以在多个时间点

进入实验组。因此，这类模型又被称为多时点或多批次ＤＩＤ模型。其余模型设定与前文
一致。

在回归部分，本文首先控制财务变量和公司治理变量，然后进一步加入信息环境变

量。实证结果显示，虽然核心变量的系数有所下降，但方向未发生明显变化，且至少在

１０％水平上显著。考虑到实验组和对照组之间可能存在的差异，本文进一步实施逐年匹
配的ＤＩＤ估计。对于每个进入“沪深港通”的样本，本文使用一对一无放回匹配在同年未
进入“沪深港通”的企业中寻找最为匹配的样本，构成对照组。考虑到在逐年匹配ＤＩＤ模
型中，对于实验组和对照组应当在何时开始进入回归尚无定论，作者保留了２０１０－２０１９
年所有曾进入实验组或匹配对照组的观测值。逐年匹配ＤＩＤ结果表明，核心解释变量系
数的方向及显著性并未发生明显变化，说明匹配不会影响本文主要结论的稳健性。

（三）考虑Ａ＋Ｈ股公司
Ａ＋Ｈ股公司是指同时在内地Ａ股市场与香港Ｈ股市场上市的企业。由于该类公司

同时在两个交易所上市，因此需要按照双方监管部门的要求制作年报。换言之，Ａ＋Ｈ股
公司在“沪港通”开通之前，已经较多地受到境外投资者的影响。因此，如果单独对比

Ａ＋Ｈ股公司与对照组，应当预期“沪港通”开通没有显著提升两类公司间的信息披露质
量差异。

具体检验策略是，实验组设定为 Ａ＋Ｈ股公司，对照组为从未进入过沪（深）港通交
易的公司。结果显示，使用２０１０年至２０１５年的数据估计“沪港通”作用，或使用２０１０年
至２０１９年的数据估计“沪港通”或“深港通”的作用，核心系数始终不显著，说明进入“沪
深港通”并未显著提升Ａ＋Ｈ股公司的信息披露质量，与预期一致，验证了文章主要结果
的可靠性。

（四）异质性分析

为了进一步挖掘“沪港通”影响企业信息披露质量的机制，本文将研究信息披露质量
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不同的公司在“沪港通”前后信息披露质量改善的差异。参考陈运森和黄建峤（２０１９）、李
沁洋和许年行（２０１９）、连立帅等（２０１９ｂ），本文用公司的盈余信息质量及股价信息含量两
个指标衡量公司在“沪港通”前的信息披露质量，并展开具体分析。

从盈余管理视角出发，本文以修正 Ｊｏｎｅｓ模型计算的操纵性应计的绝对值来衡量企
业的盈余信息质量。较高的操纵性应计表明企业可能存在更大程度的盈余操纵行为。

从规范企业行为的角度出发，本文希望“沪港通”开通能够对本身存在较高盈余操纵的

公司具有更好的改善效果，以市场的力量督促这批企业尽快提升治理水平和信息质

量。反之，如果“沪港通”开通只对本身并不存在严重盈余操纵的公司起到明显作用，

则资本市场开放主要使本身已经较为优秀的企业进一步提升，更多地表现出“锦上添

花”的效果。

本文以“沪港通”开通的前一年，即２０１３年的操纵性应计为基准，根据中位数将实验
组分为高盈余管理组和低盈余管理组。并将高／低盈余管理组分组变量放入基准回归模
型中，采用三重差分研究设计，检验资本市场开放对不同治理状况公司的异质性影响。回

归结果展示在表６第（１）、（２）列中。注意到，基准回归的“沪港通”变量为处理组变量和
处理时间变量的交互项，故表６的“高盈余管理组 ×沪港通”为三次交互项。本文还在回
归模型中加入了其余所有二次交互项和一次项，由于大部分低次项与固定效应完全共线，

故在表６中省略。
观察表６的结果可以发现，“沪港通”本身的系数为正，和前文一致，表明进入“沪港

通”交易范围可以提升信息披露质量；高盈余管理组与指示２０１４年及其以后年份的虚拟
变量交互项为负，说明高盈余管理的企业，如果没有进入“沪港通”交易范围，在２０１４年
之后其信息披露质量实际是进一步下降的。高盈余管理组与“沪港通”开通的交互项系

数，常用词占比正向显著，这说明对于“沪港通”开通前盈余操纵水平较高的企业，资本市

场开放更显著地提升了它们的信息披露质量，研究假说 Ｈ２ｂ得到证实。这意味着，资本
市场开放改善内地上市公司公开信息披露质量的作用中，监督效应占主导地位。

接下来，本文从股价信息含量视角出发，研究“沪港通”机制开设后，原本股价信息含

量较低的公司，其信息披露质量是否得到了更大的改善。回归设计与上文类似。由表６
第（３）、（４）列可见，低信息含量组与“沪港通”开通的交互项系数在常用词占比和文本准
确程度的回归中均正向显著，说明资本市场开放改善了低股价信息含量组企业的信息质

量，进一步证明了监督效应在资本市场开放改善内地公司信息披露质量过程中的主导

作用。

表６　异质性分析：竞争效应还是监督效应

（１） （２） （３） （４）

常用词占比 文本准确程度 常用词占比 文本准确程度

高盈余管理组×沪港通 ０４０４３ －０２０９１

（２８５） （－０４２）
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（１） （２） （３） （４）

高盈余管理组×Ｐｏｓｔ２０１４ －０１５６５ ０４４２７

（－１７９） （１６０）

低信息含量组×沪港通 ０７２０４ １０４５０

（５２９） （２０９）

低信息含量组×Ｐｏｓｔ２０１４ －０２１６７ －０５７９４

（－３１０） （－２２７）

沪港通 ０３４５８ １５０１５ ０２３５８ ０９８８２

（３５１） （４６５） （２５５） （３０８）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份×行业固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

聚类层次 企业 企业 企业 企业

观测个数 ８６０５ ８６０５ ８６０５ ８６０５

七、结论与政策建议

本文利用“沪港通”政策实施这一准自然实验事件，研究了“沪港通”机制是否会促进

标的企业提升其信息披露质量。本文通过对公司年报的文本挖掘构建信息披露质量指

标。实证结果表明，“沪港通”机制能够显著提高标的企业的信息披露质量。异质性分析

显示，对于“沪港通”开通前盈余操纵较为严重、股价信息含量较低的企业，纳入“沪港通”

交易范围能够更有效地提升其信息披露质量。本文的研究证实了资本市场开放能够改善

企业信息披露，有助于理解对外开放促进金融市场成熟、提升上市企业活力的作用机制。

本研究对资本市场开放和资本市场制度建设的政策含义如下。首先，中国资本市场

应进一步对外开放，扩大资本市场容量，充分利用国际国内两个市场的资源，促进企业提

升自身治理水平。党的十九届五中全会公报提出，坚持实施更大范围、更宽领域、更深层

次对外开放。本文研究表明，通过稳步扩大开放，可以在竞争中推动企业提高信息披露质

量，改善公司治理水平，完善金融市场。其次，扩大金融开放对监管水平提出了更高的要

求，监管部门要加强对信息披露质量的重视程度，引导企业主动提高信息披露质量，特别

是公开信息披露质量。最后，引导企业提高年报的信息披露质量，除了规范年报中必须披

露的内容之外，还要关注披露文本的理解难度，尽量减少企业以故弄玄虚、模棱两可的语

句误导投资者的情况。交易所可以通过去函问询的方式，要求个别公司对年报中表述不

清的文字加以澄清，从而督促上市公司提高信息披露质量。只有坚持扩大开放，提升监管
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水平，市场竞争与政策引导并举，才能更有效地提升我国企业在国际金融市场上的竞争

力，促进我国资本市场健康发展。
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