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摘要 

我国债券市场已成为全球第二大市场，债券发行主体较股票市场异质程度更高，

以非上市公司为主。本文通过债券发行人发行债券这一信息披露的契机，研究了债券

市场非上市公司信息披露对股票市场同行业公司的信息溢出效应。本文构建了同行业

非上市公司发债信息披露指标，实证结果发现债券市场中非上市公司信息披露对同行

业上市公司股票定价效率有提升作用，进一步研究发现在债券市场非上市公司信息披

露对解读行业共性信息及企业竞争格局影响更大时，当跨市场中介更多时，上述影响

更为明显。本文证实了债券市场非上市公司信息披露具有正面的溢出效应，为监管机

构加强债券市场信息披露质量提供了依据。
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一、 引言 

我国债券市场已经成为了全球第二大债券市场，2018 年底我国债市总存量达 85.73

万亿元。不同于西方国家，我国债券发行主体的异质程度较高，绝大部分为非上市公

司（Allen et al., 2015）。2019 年发行的企业债中非上市公司贡献了 97.8%的发行额，发

行的公司债中非上市公司贡献了 84.6%的发行额。作为国民经济的重要组成部分，非

上市公司对于股票市场投资者了解行业环境，预测同行业上市公司未来业绩有积极效

应（Bernard, 2016）。然而，股票市场投资者难以系统性地获得同行业非上市公司信息，

而非上市公司发行债券时所进行的信息披露，为资本市场参与者了解同行业非上市公

司提供了途径。本文通过考察非上市公司发行债券时的信息披露对股票市场同行业公

司股价信息含量的影响，旨在研究非上市公司对上市公司的信息溢出效应。“十四五”

时期证监会的改革重点包括“推进债券市场创新发展”及“推动上市公司提高质量、

提高直接融资比重”。本文不仅为监管部门规范债券市场信息披露制度提供了理论依据，

还有助于股票市场投资者利用债券市场信息披露，识别上市公司特质信息，从而提高

市场效率。 

现有研究证实了在发达国家市场中，债券信息披露可以帮助投资者发挥有效监督

机制（Dhaliwal et al., 2011）。但是我国资本市场仍处于发展阶段，监管制度、信息披

露环境与成熟的西方市场差异明显（Allen et al., 2005）。在较为完善的法律保护下，信

息披露不足可能会导致公司诉讼风险增加（Skinner, 1994），而我国法制环境对投资者

保护较弱，即使公司面临信息披露的要求，可能仍存在披露不足的现象（Piotroski and 

Wong, 2012）。因此在中国这样的新兴市场上，债券市场信息披露是否影响股票市场定

价亟待研究。另外，2020 年 3 月证监会、发改委宣布我国公司债及企业债实行“注册

制”，使得债券市场成为先于股票市场实施注册制的资本市场。在“注册制”下，信息

披露成为了债券市场监管部门关注的重点（姚颐和赵梅，2016）。2020 年 4 月 27 日，

证监会副主席李超在介绍注册制改革时指出，坚持以信息披露为核心的注册制，是注

册制改革需要坚持的“主线”。虽然债券市场信息披露的重要性引起了监管者的广泛关

注，但是学术界的实证研究并不充分。在有关我国债券市场信息披露的研究中，绝大

部分文献考察的是债券信息披露对本公司融资过程的影响以及对本公司在股票市场的

效应。例如周宏等（2012）发现债券发行人的信息披露降低了本公司债券融资成本。

武恒光和王守海（2016）发现债券市场上信息披露水平较高的公司信用评级较高。

Bittlingmayer and Moser（2014）发现债券–股票市场价格存在联动性。Guan et al.（2019）

关注了公司债券市场信息披露与股价崩盘风险之间的关系。然而债券市场信息披露不

止会影响本公司债务融资活动，还可能在股票市场上对其他公司产生信息溢出。目前

我们对债券市场信息披露如何影响股票市场其他公司的认知还相当有限。为此，我们

以非上市公司这一债券市场信息披露的重要主体作为切入点，考察了债券市场发行人

信息披露对股票市场同行业公司的溢出效应。 

具体而言，本文使用同行业非上市公司发行债券这一事件度量同行业非上市公司

的信息披露。根据证监会的要求，当企业发行债券时，债券市场发行人需要披露债券

募集说明书、三年财务报表、信用评级报告等一系列文件。其中债券募集说明书包含
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企业未来成长机会、运营、绩效、及产业政策、行业前景的信息。除此之外，募集说

明书中还会披露债券担保人情况、偿债计划及保障措施、募集资金用途等。这些信息

可以帮助投资者了解、预测行业发展，也可以增进对行业竞争格局以及上市公司在行

业中地位的理解，从而提高股票交易中的信息含量。本文使用 2007–2018 年样本为上

海和深圳证券交易所的 A 股上市公司，考察非上市公司在债券市场上信息披露对同行

业上市公司股票定价效率的影响。本文实证检验发现：（1）债券市场中非上市公司信

息披露显著提高了同行业上市公司股票定价效率；（2）分组检验的结果表明：当债券

市场非上市公司信息披露对解读行业共性信息（如行业垄断程度高、宏观不确定性高、

行业信息透明度低）及行业竞争格局影响更大时（发债企业在行业中较为重要、发债

企业与上市公司产品竞争关系较为相关、发债企业为大型国有集团时）、当跨市场信息

中介更多（如跨市场投资的机构投资者更多、行业卖方分析师更多）时，上述影响更

为明显；（3）进一步研究表明，当债券募集说明书文本信息含量较高时，债券市场中

同行业非上市公司信息披露对上市公司股票定价效率的影响更大。说明上市企业定价

效率上升的信息感知的确来自于发债企业。此外，通过将股价中的信息拆分为行业信

息和公司特质信息的部分，本文发现债券市场信息披露对同行业公司定价效率的提升，

是通过促进行业信息及公司特质信息融入股价实现。 

本文以中国为背景，研究债券市场中非上市公司信息披露对同行业上市公司股票

定价效率的影响。原因主要有以下两点。首先，我们的研究为投资者了解非上市公司

这一中国经济重要组成部分提供了可能的途径。根据中国国家统计局的数据，截至

2020 年底，我国共 38.3 万家规模以上工业企业。而同期 A 股上市公司仅为 4,140 家。

此外根据国际统计年鉴的数据，中国 2000 年上市公司总市值占国内生产总值的比重仅

为 48.2%，2017 年为 71.2%，远远低于同期其他国家。由于市场由上市公司和非上市

公司共同构成，可见我国绝大部分的国内生产总值都是由非上市公司提供的。在非上

市公司为我国国内生产总值贡献较大的背景下，增进对非上市公司的了解十分必要。

但是，由于非上市公司不受股票市场强制披露要求的限制，投资者对非上市公司了解

较少。我们通过研究中国债券市场发行债券时的信息披露，为投资者了解中国非上市

公司这一经济重要组成部分提供了可能的途径。其次，新兴国家资本市场法治环境对

投资者保护能力较弱（Allen et al., 2005），资本市场可能存在披露不足的现象（Piotroski 

and Wong, 2012）。作为新兴市场的重要主体，以中国为研究对象对债券市场信息披露

问题进行研究十分重要。 

本研究主要贡献在于：第一，现有关于债券信息披露的文献中，更多的是关注债

券信息披露对本公司债务融资活动及本公司股票市场的影响（周宏等，2012；武恒光

和王守海，2016；Bittlingmayer and Moser, 2014），较少考察信息披露对其他公司跨市

场信息环境效应。文章考察了债券市场对股票市场同行业的信息溢出效应，补充了债

券信息披露的研究。第二，本文丰富了非上市公司信息披露对资本市场影响的研究。

尽管我国非上市公司对经济扮演着重要的作用，但以往学者对非上市公司的关注十分

缺乏。本文填补了有关非上市公司信息如何影响我国资本市场投资者行为的研究，研

究结果有助于增进我们对非上市公司信息披露后果的了解。第三，本文拓展了有关行
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业溢出效应的文献，基于信息流动的视角检验了债券-股票市场同行业公司间的信息传

递，并分析了具体作用路径，丰富了现有研究。第四，本文对债券市场进一步提高信

息披露要求、识别上市公司特质信息提供了理论指导。2020 年 3 月 1 日，国家发改委

及证监会发布了关于企业债、公司债发行实施注册制的通知，特别强调了以信息披露

为中心的监管理念。此外，本文对完善我国债券市场信息披露制度、帮助投资者识别

上市公司特质信息、提高市场效率提供了理论帮助。 

 

二、 文献综述与研究假设 

（一）股价同步性 

Roll（1988）指出，股价波动性可以由市场信息、行业层面信息和公司特质信息

解释。Morck et al.（2000）提出信息定价效率这一概念，认为股价同步性越低，其定

价效率越高。沿袭 Morck et al.（2000）的研究，Durnev et al.（2003）指出较低的股价

同步性反映了股票价格中包含较多的公司特质信息和行业信息。当大部分股价波动由

公司特质信息及行业信息驱动时，股票价格与市场因素之间的同步性降低。Bris et al.

（2007）在前人基础上提出用当期及滞后一期个股收益与市场收益回归的 R2 度量个股

定价效率。较高的股价同步性对企业的决策有负面的影响，具体表现为公司更换业绩

较差高管的可能性降低（DeFond and Hung, 2004）、公司投资效率下降（Bennett et al., 

2019）、损害资本配置效率（Wurgler, 2000）等。 

Morck et al.（2000）发现，与成熟的资本市场相比，中国等新兴市场国家的股价

同步性较高。许多学者尝试解释我国高股价同步性的原因。李增泉等（2011）认为关

系型交易模式降低了公司信息披露的动机，导致了我国较高的股价同步性。许年行

（2011、2013）、陈冬华和姚振晔（2018）则分别以机构投资者羊群效应、投资者心理

偏差、政府行为角度解释了我国高股价同步性的形成机制。另一批学者研究了如何降

低我国高股价同步性的现象。王亚平等（2009）、黄俊和郭照蕊（2014）、谭松涛等（2016）

发现，机构投资者持有、新闻媒体报道、互联网沟通促进了股票信息含量的提高，从

而降低了股价同步性。王艳艳等（2014）、李丹和王丹（2016）、陈康和刘琦（2018）

则发现社会责任报告披露、供应商信息环境、融资融券政策分别与股价同步性存在负

相关关系。综上所述，现有研究主要解释了我国高股价同步性的形成机制以及如何通

过改善上市公司信息环境降低股价同步性。但少有文献从债券市场的角度出发，探讨

跨市场信息披露对上市公司股价同步性的影响。本文研究了债券市场信息披露对股票

市场股价同步性的作用。 

（二）债券市场信息披露研究 

债券市场信息披露对提高债券定价效率起到重要作用（王博森和施丹，2014）。一

类文献关注了债券发行人的信息披露是否提供了有用信息。施丹和姜国华（2013）指

出，债券发行人通过披露信息，向投资者提供有用信息。具体表现为，信息质量较高

的公司债券发行人融资成本较低、债券评级较高。方红星等（2013）发现企业信息披

露可以降低代理成本、提升公司价值，这说明债券发行人信息披露中包含价值。另一
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类文献则关注了投资者是否关注和使用了债券发行人所披露的信息。Akerlof（1970）

认为，公司内部与外部存在信息不对称问题，外部利益相关者存在了解内部信息的需

求。陈超和李熔伊（2014）发现投资者和信用评级机构都会关注公司的信息披露质量。

Wei and Zhou（2016）发现，盈余公告时债券的交易方向与盈余收益未预期部分相关，

这说明债券市场投资者使用了债券发行人披露的信息进行交易。 

债券市场信息同样会影响股票市场。Even-Tov（2017）指出盈余公告后债券价格

对股票收益有预测作用，并且这一现象在机构投资者比例较低和债券流动性更高时更

显著。Bittlingmayer and Moser（2014）发现当流动性较强的债券出现较大的异常下跌

后，对应的股票价格也会出现平均 1.42%的异常下跌，这说明了债券市场信息会传递

到股票市场，引起债券-股票市场的联动效应。De Franco et al.（2009）认为债券市场

信息传递到股票市场的原因是债券市场机构投资者比例较高。机构投资者有更强的信

息收集和解读能力，从而更快地将公司信息传递到股票市场个人投资者，影响股票市

场的价格。 

上述研究主要集中于探讨债券市场信息披露对本公司债券及股票定价效率的影响，

并证实了债券市场信息披露会影响同公司股票定价效率。然而这类文献并未研究债券

市场信息披露对同行业其他公司股票定价效率的影响。本文试图从债券发行人信息披

露的角度探究债券市场信息披露对同行业股票的信息溢出效应。 

（三）理论分析与研究假设 

现有文献已证实同行业信息共享可以使投资者和公司受益，同行业其他公司信息

对本公司信息有补充作用（Badertscher et al., 2013）。Badertscher et al.（2013）发现上

市公司信息披露可以降低行业不确定性。行业中上市公司比例越高，行业不确定性越

低，该行业非上市公司的投资效率越高。Lang and Lundholm（1996）使用模型证实，

同行业其他公司的盈利对本公司业绩具有额外的解释力。 

本文旨在研究行业非上市公司发行债券时的信息披露对上市公司的溢出效应。本

文认为，非上市发债企业为上市公司提供了增量信息。与上市公司相比，非上市公司

一般不需要向公众披露信息，投资者对非上市公司的运营和业绩等信息了解较少

（Asker et al., 2011）。但是，一个行业由上市公司和非上市公司构成，发债公司是上市

公司同行业的企业。一个行业的上市公司和非上市公司的运营及绩效共同影响了行业

的发展前景，共同构成了行业的竞争格局。这些同业企业的公司特质信息也会增进投

资者对整体行业的了解。例如，上市公司财报中对本公司经营状况及行业整体状况进

行了描述。然而基于这些信息，投资者对该行业及该公司的了解是不全面的。这些信

息仅提高了投资者对本公司经营状况的了解，以及对行业层面经营状况的部分了解，

投资者无法清晰得知其非上市竞争对手的经营状况。然而，非上市竞争对手的经营状

况也会对本公司未来经营产生影响。通过债券市场信息披露这一契机，投资者可以增

进对上市公司的非上市竞争对手的了解，并完善对整体行业的理解。并且，投资者通

过获取本公司非上市竞争对手的经营状况，可以印证本公司 MD&A 中有关公司未来经

营状况的叙述是否准确。除了发行主体的财务、经营状况等信息，非上市公司发行债

券时还披露了与债券相关的风险、债券担保人情况、偿债计划及保障措施、募集资金
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用途等信息。这些信息也是股票市场中未曾披露过的。我们认为这些新信息可以分为

以下两类：一是提供行业未来平均价值的信息，从而促进上市公司投资者对行业未来

前景的理解；二是通过提供同行业其他公司在未来价值中的竞争份额的信息，促进投

资者了解本公司在行业中所处的竞争地位。 

第一，同行业非上市公司信息披露可以使上市公司投资者获取行业共性信息。同

一行业的不同企业会受到相似宏观经济因素与行业政策的影响。Foster（1981）提出，

信息传递出现的一个可能原因是公司发布的收益传递了涉及行业范围的共性信息，这

些共性信息对行业内其他公司也存在影响。Durnev and Mangen（2009）发现行业内公

司财务重述中包含该行业未来需求的信息，这些信息会改变同行业其他公司对投资项

目的估值。这说明公司信息披露中包含新的行业层面信息。Kim et al.（2008）证实了

正向的行业内信息转移是由行业共性信息引起的。Lang and Lundholm（1996）发现在

未来竞争格局明确但行业整体前景不明确的行业中，行业内存在正向的信息流动。这

说明当行业前景不确定性较高时，同行业其他公司信息披露补充了本公司对行业前景

的认知。当非上市公司发行债券、披露募集说明书时，会系统披露关于行业运营、产

业政策、行业前景的信息。这些行业共性信息可以降低投资者预测的不确定性，使投

资者对行业整体有更好的把握（Bonsall et al., 2013）。当更多行业信息融入股票价格时，

股价同步性下降（Durnev et al., 2003）。 

第二，同行业非上市公司信息披露可以增加投资者对本公司在行业中所处竞争地

位的了解程度。公司与同行业其他公司通过产品市场竞争相互联系。首先，同行业竞

争对手信息披露可以帮助公司预测未来市场份额。当行业的一家公司发布销售和收入

的报告对该公司传递了正面信息时，该报告对该行业的其他公司传递了负面信息

（Foster, 1981），从而减少了行业内竞争对手的市场份额，降低了行业其他公司的股票

价格。Lang and Lundholm（1996）通过对本公司收益和行业其他公司收益的回归证实

了行业内整体存在负向的信息流动。他们发现样本中其他公司收益的系数总体为负，

并且这一现象在未来竞争格局较不明晰的行业中更加显著。他们的结果说明行业其他

公司的盈利公告提供了公司在行业中未来竞争力的信息。基于相似的逻辑，Bernard

（2016）发现当德国强制小型非上市企业公开财务数据后，公司的竞争者可以利用这

些信息提升自身市场份额，加大了小型非上市企业的破产概率。因此当非上市公司在

债券市场进行信息披露时，非上市公司的产品经营状况可以帮助同行业上市公司对未

来产品需求进行预测。此外，同行业竞争对手的经营业绩除了会影响公司未来市场份

额，其规模、杠杆率、流动性、经营绩效及投融资决策的信息对公司未来运作也有着

至关重要的影响。缺乏有关竞争对手的财务状况、产品政策、投融资决策等信息会使

本公司未来决策的结果不确定性上升（Dixit and Pindyck, 1994）。同行业竞争对手通过

披露财务状况、产品经营状况的信息，可以减少行业需求、供给、支出的不确定性，

从而更好地指导本公司的未来价格制定、融资策略及产品市场战略决策的选择

（Badertscher et al., 2013）。当投资者可以更好地评价公司在所在行业中的竞争力时，

信息不对称程度下降，投资者可以更好地掌握本公司特质信息，从而降低股价同步性。 

基于以上论述，本文提出假设如下： 
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H1：债券市场中非上市公司信息披露会提升同行业公司股票定价效率。 

然而，目前学术界对同行业公司信息披露的有用性未能达成一致。债券市场中非

上市公司信息披露可能对同行业公司股票定价效率并无影响。同行业公司信息披露的

有用性取决于同行业公司的信息与本公司信息是完全替代还是补充关系。一方面，行

业其他公司的信息可能只是本公司信息的“噪音”版本。在这种情况下，如果同行业其

他公司在本公司披露收益之前就披露收益，这会影响本公司的股票回报，但是，如果

同行业其他公司披露收益时本公司已经披露了收益，则对本公司的股票回报的影响有

限。因为对本公司而言，其他公司的信息是冗余的，不会为本公司带来更多信息，也

不会影响本公司的估值及股票信息含量。例如 Frost（1995）调查了同行业其他公司发

布收益公告前后三天时的信息转移情况。她发现在 22 个行业中，只有 4 个行业存在信

息转移。Pownall and Waymire（1989）研究了同一行业内某一特定公司在年度财务报

表公告前一天和公告当天的异常收益。他们发现，对于那些没有发布业绩预测的公司，

同行业信息披露对该公司股票价格存在显著影响。但当本公司已发布业绩预测时，同

行业信息披露对该公司股票价格的影响不显著。这说明同行业公司的披露的信息可以

与本公司的信息形成部分替代。因此同行业非上市公司信息披露对上市公司信息含量

的影响可能有限。本文对非上市公司信息披露与上市公司信息含量的关系做了具体检

验。 

 

三、 研究数据与研究设计 

（一）数据来源与样本分析 

本文的研究样本为上海和深圳证券交易所的 A 股上市公司，本文的数据来源为

CSMAR 和 WIND 数据库。本文选取的样本区间为 2007 年至 2018 年，并按照如下标

准对数据进行了筛选：（1）删除金融类行业公司；（2）删除 ST 样本；（3）删除上市

当年样本；（4）删除年交易日少于 30 周的样本；（5）删除相关变量缺失的样本。最终

样本为 18,063 个公司年度观测值。为避免极端值的影响，本文对连续型变量进行了首

尾 1%的 Winsorize 处理。 

（二）变量定义 

（1）股价同步性（Synch） 

借鉴 Durnev et al.（2003）的方法，使用如下模型（1）估计个股的 R2，并进一步

使用模型（2）将 R2 对数化处理，得到的 Synchi即为股价同步性变量。 

𝑅𝑒𝑡௜,௧ ൌ 𝛼଴ ൅ 𝛼ଵ ൈ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡௧ ൅ 𝛼ଶ ൈ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡௧ିଵ ൅ 𝜀௜,௧                      （1） 

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ௜ ൌ 𝐿𝑛 ൬
ோ೔

మ

ଵିோ೔
మ൰                                                  （2） 

其中，Reti,t 为每年第 t 个交易日公司 i 的股票收益率；Markett 为第 t 个交易日市场收益

率；Markett-1为第 t-1 个交易日市场收益率；Ri
2 为模型（1）的年度回归拟合优度。 
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（2）行业非上市公司发行债券的信息披露（PeerDebtIssue） 

PeerDebtIssuei,t 度量行业非上市公司发行债券的信息披露。关于 PeerDebtIssuei,t

的度量，我们参考 Badertscher et al.（2013）的文章，使用每个行业当年非上市公司发

行债券的企业数量除以行业上市公司数量进行度量。由于缺乏各行业公司总数量的数

据，我们使用行业上市公司数量而非各行业公司总数量将行业非上市公司债券信息披

露进行标准化。 

（3）上市公司及债券市场发债公司行业的界定 

本文对于上市公司及债券市场发债的公司均根据证监会行业分类指引（2012 版）

划分其行业。其中，除制造业使用次类行业外，其他行业均使用门类行业。有关上市

公司及债券市场发债公司的行业数据均来源于 WIND 数据库。 

（4）控制变量 

控制变量的选择借鉴侯宇和叶冬艳（2008）、Hutton et al.（2009）及陈冬华和姚振

晔（2018）等文献，具体的定义见表 1。 

 

表 1  变量定义 

变量符号 定义 

Synch 股价同步性的度量，依据模型（1）中公司股票收益与市场收益回归的 R2

经模型（2）对数化处理后得到。 

PeerDebtIssue 每个行业当年发行债券的非上市公司数量除以行业上市公司数量。 

Size 公司年末总资产的对数。 

Turnover 公司年平均换手率除以 100。 

BMRatio 公司账面市值比。 

ROE 公司净资产报酬率。 

Leverage 公司总资产负债率。 

Separation 两权分离度（%），即控制权与所有权之间的差值。 

InSize 行业总规模，用行业内企业总资产之和取自然对数。 

EarnVol 盈余波动性，先用每家企业净利润减去所在行业净利润的平均值得到经过

调整的净利润，再用经过调整的净利润计算 3 年滚动标准差。 

Policy 产业政策是否支持，筛选五年计划文件，存在“支持”“鼓励”等关键词

的行业为支持性行业，取 1，否则为 0。 

Opaque 信息不透明程度，用修正 Jones 模型估计出的可操纵性应计利润取绝对值。

 

（三）回归模型 

为检验假设 1，本文构建如下模型： 
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𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ௜,௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑃𝑒𝑒𝑟𝐷𝑒𝑏𝑡𝐼𝑠𝑠𝑢𝑒௜,௧ ൅ 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜,௧ ൅ 𝛽ଷ𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟௜,௧ ൅ 𝛽ସ𝐵𝑀𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜௜,௧ ൅

𝛽ହ𝑅𝑂𝐸௜,௧ ൅ 𝛽଺𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒௜,௧ ൅ 𝛽଻𝑆𝑒𝑝𝑎𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛௜,௧ ൅ 𝛽଼𝐼𝑛𝑆𝑖𝑧𝑒௜,௧ ൅ 𝛽ଽ𝐸𝑎𝑟𝑛𝑉𝑜𝑙௜,௧ ൅

𝛽ଵ଴𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦௜,௧ ൅ 𝛽ଵଵ𝑂𝑝𝑎𝑞𝑢𝑒௜,௧ ൅ 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 ൅ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 ൅ 𝜀௜,௧    （3） 

为了控制公司自身信息披露以及宏观层面的因素对定价效率的影响，模型中加入

了公司及年度固定效应。 

（四）样本描述性统计 

表 2 报告了本文所有样本的描述性统计结果。描述性统计结果显示，股价同步性

变量 Synch 的均值为-0.614，标准差为 0.741。同行业其他公司发行债券的信息披露变

量 PeerDebtIssue 的均值为 0.830，标准差为 1.745。总资产（Size）的均值为 22.166，

年平均换手率（Turnover）的均值为 3.764，账面市值比（BMRatio）的均值为 0.628，

净资产报酬率（ROE）的均值为 0.089，杠杆率（Leverage）的均值为 0.428，两权分

离度（Separation）的均值为 5.147，行业总规模（InSize）的均值为 30.937，盈余波动

性（EarnVol）的均值为 2.017，产业政策是否支持（Policy）的均值为 0.580，信息不

透明程度（Opaque）的均值为 0.061。 

 

表 2  变量描述性统计 

变量 N mean sd p25 p50 p75 

Synch 18063 -0.614 0.741 -1.098 -0.579 -0.086 

PeerDebtIssue 18063 0.830 1.745 0.203 0.314 0.503 

Size 18063 22.166 1.281 21.226 21.985 22.916 

Turnover 18063 3.764 2.618 1.814 3.067 5.034 

BMRatio 18063 0.628 0.234 0.449 0.632 0.807 

ROE 18063 0.089 0.063 0.042 0.077 0.120 

Leverage 18063 0.428 0.202 0.266 0.426 0.586 

Separation 18063 5.147 7.799 0.000 0.000 9.245 

InSize 18063 30.937 1.147 30.166 30.819 32.031 

EarnVol 18063 2.017 4.550 0.203 0.542 1.597 

Policy 18063 0.580 0.494 0.000 1.000 1.000 

Opaque 18063 0.061 0.066 0.018 0.041 0.078 

 

四、 实证分析结果 

（一）债券市场中公司信息披露对同行业上市公司股票定价效率的影响 

表 3 给出了债券市场中非上市公司信息披露对同行业上市公司股票定价效率的影

响。第（1）列为仅加入个股固定效应和年度固定效应的回归结果。第（2）列为加入

个股固定效应、年度固定效应及控制变量的回归结果。2 从结果可知，PeerDebtIssue

                                                        
2 为了尽量控制上市公司自身披露所带来的影响，本文在所有回归中均使用公司层面固定效应模型，

从而将公司层面固定的部分进行控制。本文的结果不是由于公司自身层面信息披露所导致的。 
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均在 1%水平上显著为负。这说明债券市场中非上市公司信息披露会提升同行业上市公

司股票定价效率，验证了 H1。 

 

表 3  债券市场中非上市公司信息披露与同行业上市公司股票定价效率 

 (1) (2) 
变量 Synch Synch 
PeerDebtIssue -0.017*** -0.027*** 
 (-2.96) (-4.70) 
Size  -0.058*** 
  (-3.66) 
Turnover  -0.051*** 
  (-20.42) 
BMRatio  0.906*** 
  (21.30) 
ROE  -0.115 
  (-1.20) 
Leverage  -0.062 
  (-1.19) 
Separation  -0.002 
  (-1.39) 
InSize  -0.002 
  (-0.23) 
EarnVol  -0.011*** 
  (-7.20) 
Policy  0.019 
  (1.04) 
Opaque  -0.397*** 
  (-6.45) 
公司效应 Yes Yes 
年度效应 Yes Yes 
样本量 18063 18063 
调整的 R2 0.575 0.626 

注：括号里的数字为稳健 t 值，*、**、***分别代表在 10%、5%、1%水平上显著。 

（二）债券市场中非上市公司信息披露与同行业上市公司股票定价效率：机制分析 

本文认为债券市场非上市公司信息披露对同行业上市公司股票定价效率的影响通

过以下两种渠道实现：通过披露行业共性信息，以及促进投资者对企业在行业中竞争

地位的理解。此外，信息中介也对跨市场信息传递起着至关重要的作用。在这一部分

我们对以上影响渠道进行机制检验。 

1. 行业共性信息的机制检验 

（1）行业垄断程度 

Foster（1981）指出，导致公司信息披露在行业内其他公司产生溢出效应的其中一

个原因是公司披露的信息中包含行业层面信息。Joe and Lee（1992）认为，当行业为

垄断行业时，公司的销售信息属于行业共性信息。因为垄断行业公司生产同类产品对



债券市场信息披露与行业信息溢出 11 
 

行业总需求的冲击是以相同的方式影响同行业所有其他公司。行业垄断程度越高，公

司对行业总需求的冲击对同行业其他公司的影响程度越大。因此，投资者对行业共性

信息的需求与行业垄断程度正相关。我们预期，在行业垄断程度更高时，债券市场的

信息溢出效应更强。本文使用行业勒纳指数度量行业整体的垄断程度。3 行业勒纳指

数（Lerner）越高，行业垄断程度越高。本文参考 Gaspar and Massa（2006），使用模

型（4）计算个股勒纳指数： 

行业勒纳指数（Lerner）度量了行业整体的垄断程度。行业勒纳指数越高，行业

垄断程度越高。本文参考 Gaspar and Massa（2006），使用模型（4）计算勒纳指数： 

𝐿௜,௧ ൌ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠௜
∑ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠௜

௡
௜

൘ ሺ
௉௥௢௙௜௧೔,೟ିி௜௡௔௡௖௘೔,೟

ௌ௔௟௘௦೔,೟
ሻ                                 （4） 

其中 Profit 表示营业利润，Finance 表示财务成本，Sales 表示销售额。n 为行业内上市

公司数和当年发债公司数之和。如果 t 年某行业勒纳指数大于样本中位数，则 Lerner

取 1，否则取 0。表 4 结果显示，在行业垄断程度较高的企业，债券市场中非上市公司

信息披露对同行业上市公司股票定价效率的提升作用更明显。 

 
表 4  债券市场中非上市公司信息披露与同行业上市公司股票定价效率—行业共性信
息的机制检验 
 (1) Lerner=1 (2) Lerner=0 (3) MacroUn=1 (4) MacroUn=0 (5) Trans=1 (6) Trans=0 
变量 Synch Synch Synch Synch Synch Synch 
PeerDebtIssue -0.068*** -0.008 -0.013* -0.002 -0.014 -0.043***
 (-5.52) (-1.11) (-1.96) (-0.26) (-1.53) (-5.01) 
Size -0.078*** -0.045** -0.075*** -0.045* -0.080*** -0.044* 
 (-2.97) (-2.08) (-3.83) (-1.91) (-3.47) (-1.85) 
Turnover -0.059*** -0.048*** -0.064*** -0.033*** -0.065*** -0.043***
 (-14.24) (-14.87) (-20.06) (-8.47) (-18.29) (-10.07) 
BMRatio 0.954*** 0.898*** 0.770*** 1.148*** 0.901*** 1.008***
 (13.76) (16.18) (14.18) (19.99) (15.52) (14.10) 
ROE 0.116 -0.194 -0.088 -0.049 0.065 -0.218 
 (0.72) (-1.63) (-0.70) (-0.36) (0.45) (-1.42) 
Leverage -0.200** -0.018 0.021 -0.330*** -0.021 -0.108 
 (-2.29) (-0.26) (0.30) (-4.24) (-0.29) (-1.24) 
Separation 0.001 -0.003* -0.002 -0.001 -0.003** -0.000 
 (0.51) (-1.73) (-1.10) (-0.36) (-2.05) (-0.06) 
InSize 0.015 0.023* 0.015 -0.003 0.025 -0.033** 
 (0.51) (1.69) (1.11) (-0.21) (1.16) (-2.44) 
EarnVol -0.010*** -0.012*** -0.008*** -0.011*** -0.009*** -0.017***
 (-4.92) (-5.19) (-4.30) (-4.23) (-4.13) (-6.84) 
Policy 0.035 -0.096*** -0.006 0.013 -0.031 0.087***
 (1.25) (-3.35) (-0.26) (0.55) (-1.18) (2.81) 
Opaque -0.396*** -0.400*** -0.423*** -0.399***   
 (-4.26) (-4.93) (-4.22) (-4.62)           
公司效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

年度效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

样本量 8000 9905 10559 7504 10209 6859 

调整的 R2 0.628 0.636 0.656 0.497 0.590 0.639 

注：括号里的数字为稳健 t 值，*、**、***分别代表在 10%、5%、1%水平上显著。 

                                                        
3 此外，本文还使用了 HHI 指数作为其他的垄断指标进行度量，得到了稳健的结果。 
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（2）宏观不确定性 

企业在宏观不确定性高的环境中所面临的不确定性较大，行业前景更难以预测

（Pandit et al., 2011）。在行业前景较为不确定的情况下，同行业公司在债券市场通过

披露行业运营、产业政策、行业前景的信息，使投资者对行业前景更加明晰，部分抵

消了宏观不确定性较高对投资者对行业前景预测准确度的不利影响。因此，宏观不确

定性越高，投资者对行业共性信息的需求越高。本文预测，在宏观不确定性更高时，

债券市场的信息溢出效应更强。 本文基于宏观不确定性进行了分组检验。参考饶品贵

和徐子慧（2017），采用了 Baker et al.（2016）开发的中国经济政策不确定性指数。由

于原始数据为月度数据，本文采用一年内 12 个月的算数平均数作为年度变量并除以

100（孟庆斌和师倩，2017）计算年度不确定性指数。本文按照宏观不确定性的中位数

把样本分为宏观不确定性高与宏观不确定性低的两组进行回归分析。从表 4 的第（3）、

（4）列结果显示，处于宏观不确定性高的环境中的企业（MacroUn=1），债券市场中

非上市公司信息披露对同行业上市公司股票定价效率的提升作用更明显。 

（3）行业信息透明度 

行业信息透明度反映了投资者对行业层面信息的了解程度。当行业信息透明度较

高时，投资者与行业未来前景的信息不对称程度较低，同行业非上市公司在债券市场

进行信息披露带来的行业共性的额外信息有限。反之，当行业信息透明度较低时，同

行业非上市公司在债券市场信息披露可以更好地帮助投资者增进对行业共性信息的了

解。我们预测，在行业信息透明度较低时，债券市场的信息溢出效应更强。本文使用

应计盈余管理对信息透明度在债券-股票市场的信息溢出效应中的作用进行考察。应计

盈余管理越大，信息不透明度越高（Hutton et al., 2009）。参考 Dechow et al.（1995），

用修正 Jones 模型估计出的可操纵性应计利润取绝对值度量应计盈余管理。如果公司 i

所在行业在 t 年应计盈余管理小于所有行业的中位数，则 Trans=1，否则 Trans=0。表

4 的第（5）、（6）列结果显示，信息透明度较低的企业，债券市场中非上市公司信息

披露对同行业上市公司股票定价效率的影响更大。 

2. 企业竞争格局信息的机制检验 

在有关企业竞争格局信息的机制检验中，我们分别对发债公司在行业中的重要程

度、发债企业与上市公司产品竞争关系、及当发债企业是否为大型国有集团三个方面

进行了截面检验。检验结果发现当发债公司在行业中的重要程度较高时，当发债公司

与上市公司的经营相似程度较高时，以及当大型国有集团发债较多时，发债公司信息

披露对同行业上市公司股票定价效率的影响较大。有关企业竞争格局信息的机制检验

结果证明了非上市发债公司信息披露增加了上市公司投资者对企业竞争地位的理解。 

（1）发债公司在行业中的重要程度 

发债公司在行业中重要程度会影响到投资者对企业竞争格局的理解。当同行业非

上市公司在行业竞争格局中起主导地位时，其信息披露可以更好地帮助上市公司理解

自身在行业竞争格局中的地位，非上市公司信息披露对上市公司的影响较大。基于相



债券市场信息披露与行业信息溢出 13 
 

似的逻辑，Shroff et al.（2017）发现，当行业中市场领导者披露非预期的盈余信息时，

该行业其他公司对市场领导者市场反应较大。当披露公司规模较大时，该公司对行业

其他公司的经营影响较大，此时信息披露对行业其他公司理解自身在行业竞争中地位

的信息有用性较高。我们预计当发债公司在行业中重要程度较高时，发债公司的信息

披露可以更好地帮助行业其他公司理解企业竞争格局，从而使债券信息披露的溢出效

应更加显著。 

本文使用非上市发债公司与上市公司的相对规模进行分组检验，非上市发债公司

与上市公司的相对规模越大时，非上市发债公司在行业中重要程度越高。发债公司与

上市公司的相对规模使用行业发行债券的非上市公司平均总资产除以该行业上市公司

平均总资产度量。本文根据非上市发债公司与上市公司的相对规模分为两组。表 5 第

（1）、（2）列报告了非上市发债公司与上市公司的相对规模的分组检验结果。结果显

示，在非上市发债公司与上市公司相对规模较大的行业中，债券市场中同行业非上市

公司信息披露对上市公司股票定价效率的影响更大，符合我们的预期。 

 
表 5  债券市场中非上市公司信息披露与同行业上市公司股票定价效率—企业竞争格
局信息的机制检验 
 (1) RSize=1 (2) RSize=0 (3) OpSimil=1 (4) OpSimil=0 (5) BigGroup=1 (6) BigGroup=0 
变量 Synch Synch Synch Synch Synch Synch 
PeerDebtIssue -0.065*** -0.024*** -0.075*** -0.019*** -0.028** -0.007 
 (-3.58) (-3.32) (-5.32) (-2.59) (-2.50) (-1.05) 
Size -0.069** -0.085*** -0.045** -0.066** -0.130*** -0.031 
 (-2.40) (-4.11) (-2.16) (-2.44) (-5.10) (-1.38) 
Turnover -0.069*** -0.049*** -0.047*** -0.065*** -0.068*** -0.046*** 
 (-15.93) (-15.48) (-13.56) (-16.91) (-18.03) (-12.96) 
BMRatio 1.035*** 0.986*** 0.943*** 0.827*** 0.961*** 0.897*** 
 (14.63) (19.02) (16.83) (12.53) (15.10) (15.47) 
ROE 0.031 -0.086 -0.068 -0.177 0.151 -0.140 
 (0.16) (-0.73) (-0.52) (-1.19) (0.91) (-1.14) 
Leverage 0.054 -0.130* -0.194*** 0.046 0.134 -0.221*** 
 (0.56) (-1.90) (-2.82) (0.55) (1.60) (-2.93) 
Separation -0.004 0.000 0.000 -0.003 -0.003 0.001 
 (-1.64) (0.06) (0.18) (-1.29) (-1.54) (0.52) 
InSize 0.038* 0.005 -0.007 0.005 0.000 0.005 
 (1.85) (0.31) (-0.47) (0.31) (0.01) (0.36) 
EarnVol -0.011*** -0.012*** -0.009*** -0.012*** -0.009*** -0.011*** 
 (-3.97) (-5.69) (-3.81) (-5.27) (-3.51) (-4.89) 
Policy -0.126*** 0.059** 0.027 -0.004 -0.140*** 0.048** 
 (-3.39) (2.44) (1.11) (-0.12) (-3.92) (2.16) 
Opaque -0.235** -0.423*** -0.398*** -0.400*** -0.542*** -0.345*** 
 (-2.01) (-5.41) (-4.71) (-3.80) (-4.58) (-4.49) 
公司效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

年度效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

样本量 6465 11581 8945 8960 8546 9517 

调整的 R2 0.670 0.633 0.662 0.622 0.660 0.579 

注：括号里的数字为稳健 t 值，*、**、***分别代表在 10%、5%、1%水平上显著。 

（2）发债企业与上市公司产品经营相似度 

为了了解发债企业与上市公司之间是否存在直接的竞争关系，我们考察了发债公
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司与上市公司的经营相似程度。经营相似程度越高，发债企业与上市公司之间的竞争

关系越为直接。我们预计，发债企业与上市公司相似程度越高，发债企业所披露的信

息对上市公司有用性越高。 

Mackey and Phillips（2005）和 Haushalter et al.（2007）使用自然边界（NH）度量

公司与所在行业的经营相似程度。我们在 Mackey and Phillips（2005）和 Haushalter et al.

（2007）的基础上，对自然边界（NH）这一指标稍作改进，以便度量发债公司与上市

公司之间的经营相似程度。其计算公式为： 

𝑁𝐻 ൌ
หሺ௄ ௅⁄ ሻ೑,ೕ,೟ି௠௘ௗ௜௔௡೒,ೕ,೟ሺ௄ ௅⁄ ሻห

௥௔௡௚௘ቄቚሺ௄ ௅⁄ ೑,ೕ,೟ି௠௘ௗ௜௔௡೒,ೕ,೟ሺ௄ ௅⁄ ሻቚ∀୤∈୨,୲ቅ
                                  （5） 

其中，𝐾 𝐿⁄ 为资本–劳动化比率，f 为上市公司，g 为发债公司，j 代表行业，t 代表年

度。NH 越大，发债公司与上市公司之间的经营相似程度越低。本文根据发债公司与

上市公司的经营相似程度分为两组。表 5 的第（3）、（4）列报告了分组检验的结果。

结果显示，当发债公司与上市公司的经营相似程度越高时，发债公司信息披露对同行

业上市公司股票定价效率的影响越大。表 5 的结果证明了同行业公司披露与上市公司

股价同步性之间的关系是由同行业上市公司在行业中竞争地位的信息数量的增加而引

起的。因为发债企业与上市公司经营相似程度越高，发债企业与上市公司之间的竞争

关系越为直接，发债企业所披露的信息越能促进上市公司投资者对该公司在竞争者中

的地位的理解。 

（3）发债企业为大型国有集团 

本文还进行了当债券市场中发债企业为大型国有集团的截面检验。本文预期，当

发债公司为大型国有集团时，债券市场信息披露对同行业上市公司股票定价效率的影

响更为显著。原因是大型国有集团在行业中扮演着重要的角色，对上市公司竞争格局

的影响程度较高。同时，大型国有集团的关联交易程度较高，内部运营较为复杂。投

资者对这些大型国有集团公司层面的特质信息了解较少，市场上的投资者对大型国有

集团有较高的信息需求。已有关于企业集团的文献指出， 企业集团内部的金字塔所有

制结构和公司间的交叉持股允许控股股东控制拥有相对较小所有权的子公司。所有权

和控制权的差异使得控股股东能够通过关联方交易从小股东那里获取私人利益，因此

企业集团内部可能存在掏空行为（La Porta et al., 1999, 2000; Bae et al., 2002; Bertrand et 

al., 2002; Baek et al., 2006; Claessens et al., 2006）。为了向外部股东隐瞒这种行为，集团

的控股股东可能会选择性地披露信息（Fan and Wong, 2005; Kim and Yi, 2006），导致市

场中这些公司的特质信息较少。大型国有集团债券市场信息披露可以填补上市公司投

资者对这些企业认知的空白。由于一个行业由上市公司和非上市公司构成，一个行业

的上市公司和非上市公司的运营及绩效共同影响了行业的发展前景，共同构成了行业

的竞争格局。上市公司的同业企业发行债券时披露的特质信息会增进投资者对整体行

业的了解，为本行业提供额外的信息（Badertscher et al., 2013），并且这一现象在内部

运营较为复杂的大型国有企业发债较多的行业尤为明显。 

本文判断大型国有集团的标准为，如果发债公司为中央企业集团，则是大型国有
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集团。表 5 的第（5）列报告了在大型国有集团发债数量占该行业发行债券总数的比例

较高的行业中，债券发行时的信息披露对股票定价效率的溢出效应。第（6）列报告了

在大型国有集团发债数量占该行业发行债券总数的比例较低的行业中，债券发行信息

披露对股票定价效率的溢出效应。如果 t 年某行业发债国有企业的数量占该行业所有

发债企业数量的比例大于所有行业中位数，则 BigGroup 取 1，否则取 0。表 5 结果显

示，大型国有集团发债数量占该行业发行债券总数的比例较多的行业，债券市场中非

上市公司信息披露对同行业上市公司股票定价效率的提升作用更明显。 

以上三种有关企业竞争格局信息的机制检验结果证明了债券市场信息披露通过促

进投资者增加对企业竞争格局的了解降低了同行业公司股价同步性。此外，以上三种

机制检验结果还在一定程度上减轻了对于本文内生性的担忧，即一系列不可观测的行

业状况与同行业债券发行相关，并导致了同行业债券发行与上市公司股价同步性的相

关关系。通过以上三种有关企业竞争格局信息的截面检验，我们发现了公司层面的异

质性对上市公司定价效率的降低作用存在不同的影响。本文结果一定程度上减轻了同

行业不可观测的因素同时影响了债券信息披露和定价效率的担忧。因为如果行业状况

解释了本文的结果，那么我们将观察到，当发债企业与上市公司经营相似程度不同时，

同行业债券发行时的信息披露与上市公司股价同步性之间会存在相似的关系。 

3. 信息中介机制检验 

本节研究了信息中介在非上市公司债券信息披露对上市公司股票定价效率影响中

的作用机制。机构投资者和分析师是资本市场中重要的信息中介。首先，机构投资者

拥有更多的信息渠道和更强的信息搜集分析能力。作为市场中的“知情人”（Grossman 

and Stiglitz, 1980），通过交易客观上增加了股票价格中的公司特质信息含量。当同行业

公司发行债券进行信息披露时，相比仅持股的机构投资者，持股同时且持债的机构投

资者有更强动机搜集并分析相关债券信息，通过自身交易行为，不仅将新增信息融入

债券市场中，还会增加股票价格的特质信息含量，从而实现债券披露–股票市场的信息

溢出效应。其次，分析师是资本市场中重要的信息传递渠道。研究通常认为分析师的

信息搜寻活动能够提高股票价格的信息含量，从而增进资本市场运行效率（Schutte and 

Unlu, 2009）。当跟踪上市公司的分析师人数较多时，为了能够提供区别于同行分析师

的增量信息以更好服务于买方客户，分析师更有动机扩展信息搜集范围至同行业其他

公司债券发行情况并密切跟踪其信息披露，促进行业、公司特质信息融入股价，从而

增加股票价格的特质信息含量。因此预测，当机构投资者同时持有公司股权与同行业

公司债券时、当上市公司受到更多分析师关注时，债券披露–股票市场的信息溢出效应

更强。 

表 6 的第（1）、（2）列报告了机构投资者在债券发行信息披露对股票定价效率的溢

出效应中的作用。本文按照机构投资者是否同时持有公司股权与同行业公司债券将样

本分为两组进行回归分析。回归结果表明当机构投资者同时持有公司股权与同行业公

司债券时，债券披露–股票市场的信息溢出效应更强。表 6 的第（3）、（4）列报告了分

析师在债券披露–股票市场的行业信息溢出效应中的作用。本文按照分析师跟踪人数的

中位数把样本分为分析师跟踪人数多与分析师跟踪人数少的两组进行回归分析。结果
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表明，分析师促进了同行业公司债券发行中信息披露的传递，验证了我们的假说。 

 
表 6  债券市场中非上市公司信息披露与同行业上市公司股票定价效率—信息中介机

制检验 

 (1) Inst=1 (2) Inst=0 (3) Analyst=1 (4) Analyst=0 

变量 Synch Synch Synch Synch 

PeerDebtIssue -0.034*** -0.014 -0.037*** -0.010 

 (-3.79) (-0.90) (-3.71) (-1.50) 

Size 0.067** -0.176*** 0.178*** -0.203*** 

 (2.11) (-5.10) (6.11) (-9.69) 

Turnover -0.055*** -0.056*** -0.035*** -0.068*** 

 (-12.32) (-12.98) (-8.25) (-20.63) 

BMRatio 0.760*** 1.056*** 0.776*** 1.065*** 

 (10.48) (13.62) (12.11) (17.80) 

ROE 0.069 0.001 -0.172 0.226 

 (0.41) (0.00) (-1.20) (1.61) 

Leverage -0.209** 0.198* -0.442*** 0.135* 

 (-2.19) (1.96) (-5.13) (1.90) 

Separation -0.003 -0.000 -0.002 -0.000 

 (-1.28) (-0.17) (-0.93) (-0.30) 

InSize -0.046 -0.004 0.002 -0.016 

 (-1.60) (-0.23) (0.08) (-1.16) 

EarnVol -0.010*** -0.011*** -0.012*** -0.011*** 

 (-4.80) (-3.09) (-6.21) (-4.02) 

Policy -0.018 0.058* 0.009 0.038 

 (-0.55) (1.93) (0.33) (1.51) 

Opaque -0.539*** -0.302*** -0.486*** -0.295*** 

 (-4.72) (-2.80) (-4.70) (-3.63) 

公司效应 Yes Yes Yes Yes 

年度效应 Yes Yes Yes Yes 

样本量 8368 6591 8664 9399 

调整的R2 0.673 0.606 0.637 0.648 

注: 括号里的数字为稳健 t 值，* 、**、***分别代表在 10%、5%、1%水平上显著。 

 

五、 稳健性检验 

（一）内生性问题 

本文的内生性主要来源于，一些不可观测的特征可能会同时影响行业公司发债和

股价同步性。为了减少内生性的影响，本文进行了工具变量分析。4 有关工具变量的

要求是，工具变量需要满足相关性与外生性两个条件。本文选取了两个工具变量，分

                                                        
4 如前文所示，本文关于公司层面异质性的机制检验结果也在一定程度上缓解了本文内生性的担忧。 



债券市场信息披露与行业信息溢出 17 
 

别是“前一年同行业债券是否违约”和“行业债券发行规模均值”。 

首先，对于“前一年同行业债券是否违约”这一工具变量，满足相关性条件。因

为同行业公司债券违约会导致承销商和信用评级机构等主体更谨慎地进行风险控制

（马榕和石晓军，2016），从而提升债券发行的难度。因此，预期同行业债券违约会导

致 PeerDebtIssue 下降，满足相关性条件。外生性方面，同行业债券违约可能会对该行

业其他企业股票价格产生影响，但不会影响该行业单个企业股票价格中所包含信息含

量的多少。因为影响股价同步性的因素不会因同行业债券违约这一事件的发生而在短

时间内发生较大变化。因此满足外生性条件。我们设置变量 IndDefault。当前一年该行

业违约个数大于 0，则 IndDefault 等于 1，否则为 0。 

其次，本文借鉴 Xia（2014）的研究，还选择了“行业经公司规模调整后的债券

发行规模均值”（BondScale）作为工具变量进行回归。行业经公司规模调整后的债券

发行规模均值越大，说明该行业公司平均对通过债券市场进行融资的资金需求越大，

PeerDebtIssue 越大，满足相关性原则。对于外生性的要求，行业非上市公司债券发行

的规模不会影响该行业上市公司股价同步性。行业债券发行的平均规模只反映了募集

资金规模，与债券发行时的信息披露无关。因此该工具变量满足外生性原则。具体地，

如果某行业当年经公司规模调整后的债券发行规模均值大于当年所有行业的中位数，

则 BondScale 等于 1，否则为 0。 

工具变量的实证结果如表 7 所示。表 7 中 Cragg-Donald Wald F Statistic 为 500.23，

说明不存在弱工具变量问题。第（1）列中 IndDefault 系数显著为负，说明同行业债券

违约降低了 PeerDebtIssue。BondScale 系数显著为正，说明该行业平均对通过债券市

场进行融资的资金需求越大，PeerDebtIssue 越大，与预期一致。第（2）列中

Pre_PeerDebtIssue 系数显著为负，说明非上市公司债券信息披露确实提升了同行业上

市公司的股票定价效率。 

 
表 7  内生性分析—工具变量法 

 (1) (2) 
变量 PeerDebtIssue Synch 
IndDefault -0.287***  
 (-9.85)  
BondScale 0.002***  
 (28.57)  
Pre_PeerDebtIssue  -0.116*** 
  (-7.06) 
Size -0.015 -0.057*** 
 (-0.68) (-4.97) 
Turnover -0.001 -0.051*** 
 (-0.22) (-23.18) 
BMRatio 0.455*** 0.953*** 
 (7.11) (27.74) 
ROE 0.688*** -0.044 
 (4.32) (-0.53) 
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Leverage 0.086 -0.055 
 (1.04) (-1.28) 
Separation 0.004** -0.001 
 (2.06) (-1.28) 
InSize -0.054*** -0.007 
 (-2.77) (-0.70) 
EarnVol -0.012*** -0.012*** 
 (-4.90) (-8.90) 
Policy 0.059** 0.015 
 (2.09) (1.03) 
Opaque 0.372*** -0.371*** 
 (3.18) (-6.10) 
公司效应 Yes Yes 
年度效应 Yes Yes 
样本量 17551 17551 
Cragg-Donald Wald F statistic 500.23*** 

注：括号里的数字为稳健 t 值，* 、**、***分别代表在 10%、5%、1%水平上显著。 

 

（二）替代变量回归 

本文使用了同行业信息披露的替代变量回归。在主回归中，本文使用每个行业当

年发行债券的非上市公司数量除以行业上市公司数量进行度量。在稳健性检验中，本

文分别使用以下三个替代变量进行回归：1. 每个行业当年发行债券的非上市公司数量

除以行业公众公司数量（行业上市公司数量和行业发债非上市公司数量）

（ PeerDebtIssue2 ）； 2. 行业非上市公司募集资金规模除以行业股票总市值

（PeerDebtIssue3）；3. 行业非上市公司募集资金规模除以行业股票流通市值

（PeerDebtIssue4）。表 8 第（1）–（3）列给出了替代变量回归结果。结果显示使用三

种同行业信息披露的替代变量回归时，PeerDebtIssue 变量都在 1%水平上显著为负。

进一步证实了债券信息披露的行业溢出效应。 

（三）每年首次发债子样本 

本文进一步使用每年首次发行债券的子样本进行分析，以保证结论的稳健性。首

次发债提供了每年该行业更多的增量信息。表 8 第（4）列报告了每年首次发行债券子

样本的回归结果。结果显示 PeerDebtIssue-Initial 变量在 1%水平上显著为负。上述结

论进一步支持了本文的研究假设。 

（四）上半年发债子样本 

为了更好地描述发债企业信息披露时间和计算股价同步性的时间先后顺序，本文

进行了如下的稳健性检验。我们将发债企业信息披露时间限制在一月至六月，计算股

价同步性的时间限制在七月至十二月。考察上半年非上市发债公司信息披露对同年下

半年股价同步性的影响。通过以上的稳健性检验，本文确认了发债企业信息披露时间

与计算股价同步性的时间的先后顺序。表 8 第（5）列关于上半年发行债券子样本的回
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归结果显示 PeerDebtIssue-FH 变量在 1%水平上显著为负，从而进一步证实了债券信

息披露的行业溢出效应结果的稳健性。 

 

表 8  替代变量及子样本回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) 
变量 Synch Synch Synch Synch SynchFH 
PeerDebtIssue2 -0.350***     
 (-7.14)     
PeerDebtIssue3  -0.252***    
  (-4.51)    
PeerDebtIssue4   -0.177***   
   (-4.25)   
PeerDebtIssue-Initial    -2.224**  
    (-2.02)  
PeerDebtIssue-FH     -0.036*** 
     (-5.18) 
Size -0.058*** -0.057*** -0.058*** -0.079*** -0.032* 
 (-3.70) (-3.63) (-3.63) (-4.70) (-1.69) 
Turnover -0.052*** -0.051*** -0.051*** -0.057*** -0.019*** 
 (-20.66) (-20.49) (-20.48) (-21.61) (-6.16) 
BMRatio 0.904*** 0.893*** 0.892*** 0.908*** 1.086*** 
 (21.08) (21.01) (20.97) (20.14) (22.08) 
ROE -0.112 -0.126 -0.126 -0.075 0.423*** 
 (-1.17) (-1.32) (-1.31) (-0.73) (3.69) 
Leverage -0.062 -0.054 -0.055 -0.044 -0.163** 
 (-1.18) (-1.03) (-1.05) (-0.79) (-2.51) 
Separation -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 
 (-1.26) (-1.46) (-1.47) (-1.21) (-1.21) 
InSize -0.012 -0.004 -0.005 -0.002 -0.009 
 (-1.17) (-0.41) (-0.50) (-0.13) (-0.68) 
EarnVol -0.011*** -0.011*** -0.011*** -0.010*** -0.013*** 
 (-7.03) (-7.03) (-7.01) (-6.41) (-6.68) 
Policy 0.012 0.025 0.025 -0.014 -0.025 
 (0.68) (1.34) (1.34) (-0.67) (-1.15) 
Opaque -0.381*** -0.399*** -0.397*** -0.448*** -0.314*** 
 (-6.24) (-6.49) (-6.46) (-6.55) (-4.04) 
公司效应 Yes Yes Yes Yes Yes 
年度效应 Yes Yes Yes Yes Yes 
样本量 18063 18063 18063 15860 18063 
调整的 R2 0.627 0.625 0.625 0.632 0.574 

注：括号里的数字为稳健 t 值，* 、**、***分别代表在 10%、5%、1%水平上显著。 

 

六、 进一步研究 

（一）债券募集说明书信息含量的文本分析 

前述分析表明，债券市场信息披露通过促进投资者了解行业信息和公司特质信息，

增进了同行业上市公司的股票定价效率。本节在前述分析的基础上增加了相关文本指

标，以更好地描述非上市公司债券公告信息的异质性对同行业上市公司信息溢出的影
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响。本节关注了募集说明书文本信息含量的指标。如果上市企业定价效率上升的信息

感知来自于发债企业，那么将会发现非上市发债公司募集说明书文本信息含量越多，

债券市场中同行业非上市公司信息披露对上市公司股票定价效率的影响越大。 

根据中国证监会令第 37 号《证券发行承销管理办法》，债券市场发行人需要披露

债券募集说明书、三年财务报表、信用评级报告、主承销商的审核意见、发行人律师

的法律意见、担保人最近一年度财务报告及融资等相关文件。在这一系列文件中，募

集说明书是债券投资者了解发债企业最重要的渠道。目前关于债券募集说明书研究主

要集中于财务信息，有关非结构化信息的研究十分有限。本节则从募集说明书文本信

息含量的角度对债券市场的行业溢出效应进行研究。考虑了对于募集说明书文本披露

质量不同的债券发行公司对同行业股票定价效率影响的异质性。本文认为，债券信息

披露帮助同行业上市公司投资者提升对行业未来前景的理解，并促进投资者了解本公

司在行业中所处的竞争地位。如果以上路径成立，那么，债券信息披露对同行业上市

公司定价效率的提升作用会在债券募集说明书文本信息含量较高时更加显著。因此，

本文预期募集说明书文本信息含量越高，债券市场中非上市公司信息披露对同行业上

市公司股票定价效率的影响越大。 

本文使用 InfoContent度量行业非上市公司发行债券时募集说明书的文本信息含量。

参考 Loughran and McDonald（2014）的研究，本文采用 TXT 格式的募集说明书文件

大小来衡量募集说明书文本的信息含量。为了去图片、字体对文件大小造成的影响，

本文通过 Python 编程的方法，将募集说明书从 PDF 格式转换为 TXT 格式的文件，并

计算 TXT 文件的大小。TXT 文件越大，募集说明书文本的信息含量越高。具体地，

使用如下公式进行计算： 

𝐼𝑛𝑓𝑜𝐶𝑜𝑛𝑡𝑒𝑛𝑡 ൌ
∑ ்௘௫௧೙

೔సభ

௠
                                                （6） 

其中，Text 为公司募集说明书 TXT 文件的大小，n 为当年该行业发行债券的非上市公

司总数。m 为该行业所有上市公司总数。由于缺乏各行业公司总数量的数据，本文使

用行业上市公司数量 m 而非各行业公司总数量进行标准化。表 9 报告了募集说明书文

本信息含量对同行业股票定价效率的溢出效应。为了度量募集说明书文本信息含量，

本文构建了新的指标。结果显示，非上市发债公司募集说明书文本信息含量越高，债

券市场中同行业非上市公司信息披露对上市公司股票定价效率的影响越大，符合我们

的预期。有关债券募集说明书文本信息含量的检验，进一步证实了本文的假说，即上

市公司定价效率的提升作用来自于同行业公司在债券市场上的信息披露。 

 
表 9  债券募集说明书信息含量的文本分析 

 (1) 
变量 Synch 
InfoContent -0.127*** 
 (-6.48) 
Size -0.073*** 
 (-4.18) 
Turnover -0.056*** 
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 (-21.41) 
BMRatio 0.926*** 
 (20.18) 
ROE -0.047 
 (-0.44) 
Lev 0.035 
 (0.61) 
Separation -0.002 
 (-1.55) 
InSize -0.017 
 (-1.33) 
EarnVol -0.011*** 
 (-7.03) 
Policy 0.021 
 (1.06) 
Opaque -0.397*** 
 (-5.98) 
公司效应 Yes 

年度效应 Yes 
样本量 16642 
调整的 R2 0.618 

注：括号里的数字为稳健 t 值，* 、**、***分别代表在 10%、5%、1%水平上显著。 

 

（二）债券市场信息披露与同行业公司股票价格中行业及公司特质信息含量 

本文发现债券市场信息披露降低了同行业公司股价同步性。但是股价同步性的降

低可能是因为行业信息或者公司特质信息融入股价。那么，债券市场信息披露导致的

股价同步性的降低究竟是通过促进行业还是公司特质信息的融入来实现的呢？ 

为了研究这一问题，我们将股价中的信息拆分为行业信息和公司特质信息的部分。

参考 Piotroski and Roulstone（2004）的研究方法，我们采用下述模型（7）和模型（8）

的 R2 之差（即 IndInfo）来衡量股价中包含行业信息的程度。IndInfo 的绝对值衡量了

同行业股票价格中行业信息的含量。因此 IndInfo 越大，同行业股票价格中行业信息的

含量越多。如果债券市场信息披露可以增加同行业公司股票价格中行业信息的含量，

则二者应当正相关。由于股票价格中的信息含量包括市场信息、行业信息和公司特质

信息，因此模型（7）中 1 与 R2 之差（即：1− R2）度量了股价中能被公司特质信息解

释的部分。我们采用模型（7）中 1 与 R2 之差作为 FirmInfo。FirmInfo 越大，同行业

股票价格中公司特质信息的含量越多。表 10 报告了具体的回归结果。第（1）列的因

变量为 IndInfo，第（2）列的因变量为 FirmInfo。从结果可知，PeerDebtIssue 均显著

为正，说明债券市场信息披露是通过增加行业信息及公司特质信息两种类型的信息降

低同行业上市公司股价同步性的。 

 𝑅𝑒𝑡௜,௧ ൌ 𝛼଴ ൅ 𝛼ଵ ൈ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡௧ ൅ 𝛼ଶ ൈ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡௧ିଵ ൅ 𝛼ଷ ൈ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦௧ 

               ൅𝛼ସ ൈ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦௧ିଵ ൅ 𝜀௜,௧                                          （7） 

𝑅𝑒𝑡௜,௧ ൌ 𝛼଴ ൅ 𝛼ଵ ൈ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡௧ ൅ 𝛼ଶ ൈ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡௧ିଵ ൅ 𝜀௜,௧                          （8） 
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表 10  债券市场信息披露与同行业公司股票价格中行业及公司特质信息含量 

 (1) (2) 
变量 IndInfo FirmInfo 
PeerDebtIssue 0.003** 0.003** 
 (2.52) (2.39) 
Size 0.003* 0.008** 
 (1.68) (2.28) 
Turnover 0.002*** 0.009*** 
 (7.74) (15.49) 
BMRatio -0.022*** -0.161*** 
 (-5.29) (-17.74) 
ROE 0.035*** -0.002 
 (3.87) (-0.11) 
Leverage -0.006 0.025** 
 (-1.32) (2.26) 
Separation -0.000 0.000 
 (-1.02) (1.56) 
InSize -0.002 0.003 
 (-1.35) (1.08) 
EarnVol 0.000 0.002*** 
 (1.60) (4.99) 
Policy 0.006*** -0.008** 
 (2.87) (-2.06) 
Opaque -0.017** 0.094*** 
 (-2.52) (6.79) 
公司效应 Yes Yes 
年度效应 Yes Yes 
样本量 18063 18063 
调整的 R2 0.218 0.554 

注：括号里的数字为稳健 t 值，* 、**、***分别代表在 10%、5%、1%水平上显著。 

 

七、结论与政策建议 

本文使用 2007–2018 年上海和深圳证券交易所的 A 股上市公司为样本，考察同行

业非上市公司在债券市场上信息披露对上市公司股票定价效率的影响。当债券市场非

上市公司信息披露对解读行业共性信息（如行业垄断程度高、宏观不确定性高、行业

信息透明度低）及行业竞争格局影响更大时（发债企业在行业中较为重要、发债企业

与上市公司产品竞争关系较为相关、发债企业为大型国有集团时）、当跨市场信息中介

更多（如跨市场投资的机构投资者更多、行业卖方分析师更多）时，上述影响更为明

显。进一步研究表明，当债券募集说明书文本信息含量较高时，债券市场中同行业非

上市公司信息披露对上市公司股票定价效率的影响更大。说明上市企业定价效率上升

的信息感知的确来自于发债企业。此外，通过将股价中的信息拆分为行业信息和公司

特质信息的部分，本文发现债券市场信息披露对同行业公司定价效率的提升，是通过

促进行业信息及公司特质信息融入股价实现。本文结论在一系列稳健性检验后保持不

变。 

2020 年 3 月发改委、证监会宣布我国企业债及公司债实行“注册制”，这使得债券
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市场成为先于股票市场推行注册制的资本市场。这一改变降低了企业债和公司债的发

债门槛，提升了企业发行债券的积极性。在注册制的背景下，信息披露成为了监管部

门关注的重点。此外，十四五规划也将“债券市场创新发展”、“资本市场信息披露高

质量要求”作为改革重点。本文通过考察非上市公司发行债券信息披露在股票市场上

对同行业上市公司股票定价效率的影响，进一步证实了债券市场信息披露的价值，对

我国债券领域信息披露的制度完善提供了理论指导。 
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