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摘要：分行业监管是监管机构创新监管方式、完善一线监管职能的重要举措。 以 ２０１０—２０１９
年沪深 Ａ 股非金融类上市公司为样本，在分行业监管政策实施背景下，构建双重差分模型，实证检

验了分行业监管对股价信息含量的影响及其作用机制。 研究显示，分行业监管实施后，上市公司股

票中的价格信息含量提升较为显著。 究其机制，分行业监管提高了上市公司信息披露质量，表现为

在会计盈余质量低的上市公司中，分行业监管对股价信息含量的提升效果更加明显。 进一步分析

则发现，分行业监管的政策效果受到同为外部监督机制的分析师以及媒体报道的影响，同时也受限

于企业内部控制质量和两权分离度。 实证结果说明，分行业监管的治理效应对股市具有积极影响，
既丰富了监管机构一线监管的研究以及股价信息含量的影响因素研究，又为监管机构持续深化分

行业监管、不断创新监管方式提供了理论支撑。
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一、引言

深化证券市场改革，将原由政府牵头的证券市场监管模式转变为市场监管为主，这是中共十八届三中全

会关于完善资本市场的重要方针。 中共十九大报告指出，要“转变政府职能，创新监管方式”，表明我国证券

市场以及监管机构深化改革体制已是必然的要求和趋势。 在事前监管转变为事中及事后监管的转型背景

下，交易所也在多方面进行变革，一是强化一线监管职能，二是深化监管职责意识，三是细化信息披露准则。
２０１３ 年和 ２０１４ 年，针对上市公司信息披露事项，沪深两交易所以直通车方式开通相关业务。 ２０１５ 年，两所

发布公告，正式调整上市公司信息披露监管模式，将原辖区监管模式调整为分行业监管模式，这是证券市场

监管转型的重大变革性实践。
分行业监管要求交易所以问题为导向，根据各公司所处的行业特征安排监管人员，以增强监管能力。 同

时，要求上市公司注重投资者需求，从行业角度出发，披露更多具有自身特性和行业共性的信息，以确保围绕

信息披露的监管政策落到实处。 而且，在调整监管模式的同时，证监会还根据行业重要性以及风险特征等制

定了房地产等 １９ 个重点监管行业，这些行业在国民经济发展中具有重要地位，还制定了现场检查指引。 该

模式重点突出以行业为维度进行监管，强化同业企业的信息披露质量，以提高信息披露的标准。
分行业监管的目的在于改善上市公司信息披露质量，促进投资者高质量投资。 股价作为投资者关注的

重点，其中蕴含的信息是众多投资者进行投资的衡量标准之一，分行业监管对股价信息含量又会产生什么影

响呢？ 首先，分行业监管要求上市公司结合所在行业的经营特征披露信息，且要针对经营模式以及关键指标



进行分析（黄昊和赵玲，２０２１） ［１］，如此一来，投资者获取的信息也更透明，上市公司的会计信息可比性也得

到提高（林钟高和李文灿，２０２１ａ） ［２］，而上市公司会计信息可比性的提高，可增加公司股价中私有信息含量，
从而降低股价同涨同跌的趋势，提高股价信息含量（袁媛等，２０１９） ［３］。 然而，分行业监管要求上市公司以投

资者需求为导向披露信息，并及时披露，其公告中的信息与年报中的信息可能就会重复，股价中由于融入了

重复信息，其信息含量也便降低了。 再者，分行业监管可能会引发同业企业的相互模仿（黄昊和赵玲，
２０２１） ［１］，同业企业信息趋向同质化，信息披露内容缺乏特征，质量下降，导致股价信息含量不升反降。 因

此，分行业监管政策实施下股价信息含量如何变化是一个具有对立性的实证问题。
研究样本采用沪深 Ａ 股 ２０１０—２０１９ 年的上市公司，通过构造双重差分模型，实证检验了分行业监管对

上市公司股价信息含量的影响及机制。 研究发现：分行业监管的实施可显著提高上市公司股价信息含量；其
背后机制是分行业监管促进上市公司提高自身信息披露质量，具体体现为在盈余质量低的公司中，分行业监

管对股价信息含量的提升作用更显著；作为政策外部治理机制之一，分行业监管在上市公司其他治理机制作

用下可能会表现出不同的治理效果。 具体来讲，从外部治理机制上，上市公司分析师关注程度可强化分行业

监管对股价信息含量的提升作用，而分行业监管与上市公司的媒体关注度之间则存在替代关系；在内部治理

方面，上市公司良好的内部控制程度则弱化了分行业监管的政策效应，而在两权分离度更高的上市公司中，
分行业监管对股价信息含量的提升作用更为显著。

全文主要的贡献如下：
一是借助分行业监管一线监管模式变更的自然实验，丰富了交易所一线监管的文献。 当前对一线监管

模式的研究文献较少，大多集中在监管问询函这一监管模式上，研究内容主要包括问询监管有效性、高管薪

酬、审计以及盈余管理等（于孝建和郑嘉榆，２０２０；何慧华和方军雄，２０２１；胡定杰和谢军，２０２１；陈运森等，
２０１８；梅蓓蕾等，２０２１） ［４ － ８］。 笔者则以分行业监管为切入点，既丰富了一线监管政策的学术研究，又为一线

监管的作用发挥提供了学术证据。
二是以股价信息含量为研究基点，探析分行业监管对股价信息含量的影响。 当前关于分行业监管的研

究还较少，如提高企业的税收遵从度（黄昊和赵玲，２０２１） ［１］，提高企业的会计信息可比性和会计稳健性（林
钟高和李文灿，２０２１ａ，２０２１ｂ） ［２，９］。 但股票市场信息效率是影响实体经济的重要因素 （Ｍｏｒｃｋ ｅｔ ａｌ． ，
２０２０） ［１０］，目前却较少有文献研究分行业监管如何影响股价信息含量。

三是投资者的需求问题是分行业监管实施的重要依据，而上市公司股价信息含量正是投资者投资的重

要影响因素，因此本文的研究结论是一线监管模式变更后交易所监管政策有效性的重要印证，具有重要的现

实意义和启示。 沪深两所应进一步深化该监管模式，不断创新和完善新的监管方式，更好地贯彻落实党的十

九大报告“创新监管方式”的核心精神。

二、理论分析与研究假设

（一）制度背景

信息披露制度是保证资本市场良性运转的重要制度，更是维持经济良性循环的基石。 我国资本市场中

一直存在着市场参与主体信息掌握不一致、不对等的问题，在信息输出与接受上也存在双重障碍（郭雳，
２０２０） ［１１］，加之我国经济增长迅速，行业多元化与信息多元化一同摆在市场参与主体面前，市场参与主体难

以获取有效信息。 为促使上市公司披露更多有效且精准的信息，２０１５ 年沪深两所发布公告，信息披露监管

方式迎来重大变革，辖区监管落下帷幕，分行业监管登上舞台。 该变革要求上市公司以投资者需求为导向披

露更多有效信息，也从多角度揭示了上市公司投资价值。
分行业监管改革后，交易所以投资者需求及问题为导向，对上市公司信息披露提出一系列要求，核心要

求是从行业角度出发，结合所处行业的经营特征等进行信息呈现，而且也要增加个性化信息的披露，同时要

对自身的经营方式以及关键性指标进行实质性分析。 以上交所房地产行业为例，分行业监管要求该行业上

市公司披露出行业状况及地位的相关信息，如主要经营地区的行业状况、房产储备详情、经营业态、行业地位

等情况，对公司的经营模式、会计政策、销售、行业相关财务数据等都做了较为细致的要求。 为了确保上市公
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司信息披露满足真实性、准确性等要求，证监会还选取了房地产等 １９ 个行业为重点监管行业，针对重点行业

特征制定现场检查指引，以关注监管中常见问题，及时提出应对方法。
推进分行业监管，提升上市公司监管效能是一线监管职能改革的重要举措。 然而，目前鲜有分行业监管

的监管效果文献。 因此，以股价信息含量为切入点，尝试考察分行业监管对上市公司股价信息含量的影响，
以期为分行业监管的有效性以及该监管政策的发展和完善提供理论支撑和经验证据。

（二）理论分析与研究假设

沪深两所以投资者需求与问题为导向变更上市公司信息披露监管模式，并设定重点监管行业，必然会对

上市公司的各项行为产生影响，进而导致股价信息含量处于动态变化中，影响投资者行为。 根据以往研究，
采用股价同步性指标测度上市公司股价信息含量。 股票价格中的信息包含两个层面———公司和市场，股价

同步性指标则是由包含着两个层面的信息之间相对含量决定（Ｒｏｌｌ，１９８８） ［１２］。 随着股价中公司层面信息的

积累增多，公司的价值信息也越能被市场和投资者知悉（钟覃琳和陆正飞，２０１８） ［１３］。 分行业监管对上市公

司股价信息含量的影响从以下两方面展开。
第一，分行业监管下，公司的信息环境和治理能力有所改善，股价信息含量也因此产生变化。
首先，从公司信息环境角度出发，分行业监管注重上市公司信息披露的简明和全面，也驱使上市公司从

投资者角度出发，披露更多便于决定投资方向的信息，从而提高会计信息质量，进而提高股价信息含量。 具

体来讲，分行业监管要求上市公司结合行业特征来强化相关经营性信息披露，降低了信息搜集成本，便于外

部信息使用者比较不同企业的会计信息，从而提升了会计信息的可比性（林钟高和李文灿，２０２１ａ） ［２］。
其次，从监管角度出发，一线监管提高了上市公司面临的监管压力，引起媒体等的监督，公司的信息不对

称水平得到缓解，提高了会计信息可比性（袁蓉丽等，２０２１；吕敏康和陈晓萍，２０１８；林钟高和李文灿，
２０２１ａ） ［１４ － １５，２］。 会计信息可比性是会计信息质量的重要体现，二者之间具有正相关关系，可比性提高，便会

强化质量，而高质量的会计信息可以减少投资者的信息获取成本，还能避免外部投资者的逆向选择行为，让
更多公司特征信息在股价中体现，进而提高公司的股价信息含量（袁媛等，２０１９；黄政和刘怡芳，２０１６） ［３，１６］。

最后，从公司治理角度出发，分行业监管的高质量信息披露要求对企业的管理层具有监督约束作用，公
司治理能力因此提高（林钟高和李文灿，２０２１ｂ） ［９］。 Ｇｒｏｓｓｍａｎ ＆ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９８０）指出，良好的公司治理可以促

进更多公司私有信息流入股价中（Ｇｒｏｓｓｍａｎ ＆ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，１９８０） ［１７］，一是因为良好的公司治理水平可以强化对

管理层的监督，阻碍内部人侵占行为，因此外部投资者可以在知悉情况下，降低交易成本，增加交易收益

（Ｆｉｓｈｍａｎ ＆ Ｈａｇｅｒｔｙ，１９９２） ［１８］。 二是公司治理的优化可强化私有信息质量、提高披露水平，进而弱化公司信

息的获取成本和难度（Ｋａｒａｍａｎｏｕ ＆ Ｖａｆｅａｓ，２００５） ［１９］。
根据上述分析可看出，分行业监管可以改善上市公司信息披露环境，提高会计信息质量，强化公司治理

水平，进而促进更多公司私有信息而不是行业及市场信息纳入股价中，从而提高股价信息含量。
第二，分行业监管模式下，上市公司的新旧信息交杂，信息重复度增加，也会影响股价信息含量。
Ｔｅｔｌｏｃｋ（２０１１）认为，与先前披露的信息存在重复性的信息即为旧信息（Ｔｅｔｌｏｃｋ，２０１１） ［２０］。 上市公司披

露信息的途径包括年报、公告等多种途径，分行业监管要求上市公司及时披露与自身经营相关的信息，而年

报中不可能包含全部信息。 因此，许多信息便会在各种公告中披露，甚至被要求多次重复披露以提高投资者

的关注度，之后在年报中再次重述。 如此一来，上市公司的新信息与旧信息便同时存在，造成信息重复。 而

信息重复会造成信息冗余，加剧投资者获取有效信息的难度，进一步阻碍公司基本面信息流入股价，股价信

息含量自然也就下降了（韩春生和石水平，２０１０；熊浩和钱润红，２０２２） ［２１ － ２２］。
再者，分行业监管模式下，各公司按照行业类别进行信息披露，那么处于同一行业的公司的信息披露决

策便会受到其他公司影响（黄昊和赵玲，２０２１） ［１］，尤其是当有龙头企业或者第一家公司披露分行业监管要

求下的信息时，可能会引起其他公司效仿，由此导致行业同质化信息增加，投资者便可能会在对同行业信息

甄别时出现混乱，投资时可能就会随大流，导致出现股价同涨同跌现象，此时上市公司按照分行业监管进行

信息披露反而不能发挥出预期的作用，股价的信息含量也因此降低。
最后，分行业监管政策实施中存在部分条款不够完善，使得公司信息不能尽快融入股价中。 陈蔚恒和李
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杲（２０１８）指出深交所在执行该政策过程中，仍有不少各行业的上市公司在鼓励性披露条款、关键经营数据

以及行业模式等方面披露不充分，而且“不披露即解释”这一开创性原则也没有发挥出预期的效果，上市公

司常用商业秘密、数据获取困难等理由搪塞交易所（陈蔚恒和李杲，２０１８） ［２３］。 政策条款的不完善以及上市

公司执行意识不强等问题，导致上市公司在监管下本应披露的关键信息却并未披露，从而造成股价中公司特

征信息含量较低。
根据上述分析结果提出如下竞争假说：
假设 １ａ：分行业监管提高了上市公司股价信息含量；
假设 １ｂ：分行业监管降低了上市公司股价信息含量。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

以 Ａ 股上市公司为样本，研究期间为 ２０１０—２０１９ 年，并对样本进行筛选：（１）剔除金融行业上市公司；
（２）剔除 ＳＴ、ＰＴ、Ｂ 股以及数据缺失的上市公司；（３）由于分行业监管政策于 ２０１５ 年实行，因此剔除 ２０１５ 年

及以后上市的公司。 研究数据来自数据库及笔者整理，数据库包括国泰安和 ＣＮＲＤＳ，为降低数据极端值影

响，对所有连续变量进行上下 １％缩尾处理，并对公司层面数据采用 ｃｌｕｓｔｅｒ 聚类处理。 最后得到 １５３０８ 份样

本观测值。
（二）模型设定与变量定义

解释变量为股价信息含量，参考 Ｒｏｌｌ（１９９８）和朱红军等（２００８） ［１２，２４］ 的研究，用下列回归模型的决定系

数 Ｒ２衡量股价信息含量：
Ｒ ｉｔ ＝ α ＋ β × Ｒｍｔ ＋ ε （１）

表 １　 变量定义

变量 名称 符号 定义

因变量 股价信息含量 ＳＩＣ 上市公司股价信息含量

自变量
重点监管 Ｔｒｅａｔ 重点监管行业则为 １，否则为 ０

分行业监管 Ｐｏｓｔ ２０１５ 年及以后为 １，否则为 ０

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产取自然对数

资产收益率 ＲＯＡ 净利润 ／总资产

资产负债率 ＬＥＶ 总负债 ／总资产

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ （期末营业收入 －期初营业收入） ／期初营业收入

上市时间 Ａｇｅ 公司上市至今年数

企业股权性质 ＳＯＥ 国有企业为 １，否则为 ０
第一大股东持股 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

独立董事比例 ＩＮＤ 独立董事人数 ／董事会人数

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数 ＋ １ 取自然对数

机构持股 ＩＩＳＲ 机构投资者持股比例

账面市值比 Ｂｋｔｏｍｋ 资产总额 ／市值

换手率 Ｔｕｒｎ 月换手率平均值

“四大”事务所 Ｂｉｇ４ 会计师事务所为国际四大则为 １，否则为 ０
两职合一 Ｄｕａｌ 董事长兼任总经理则为 １，否则为 ０
行业规模 ＩｎｄＮｕｍ 行业内上市公司数量取自然对数

　 　 模型（１）中，Ｒ ｉｔ和 Ｒｍｔ分别是研究期间第 ｔ 个交易日公司收益率和市场收益率，市场收益率则分别用两所

的综合指数收益率衡量。 上述模型的决定系数 Ｒ２为公司股价变动被市场波动所解释的部分，（１ － Ｒ２）是未
被解释部分，为公司的特质风险。 由于 Ｒ２的值处于 ０ ～ １ 之间，不便于实证分析，因此参考李增泉（２００５）的
做法［２５］，对 Ｒ２进行对数化处理：

ＳＩＣ ＝ ｌｏｇ Ｒ２

１ － Ｒ２ （２）
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ＳＩＣ 的值越大，说明股价信息含量越低。
为检验假设，参考袁媛等（２０１９）、钟覃琳和陆正飞（２０１８）等的研究［３，１３］，设计如下双重差分模型：

ＳＩＣ ＝ α０ ＋ α１ Ｔｒｅａｔ ＋ α２ Ｐｏｓｔ ＋ α３ Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｏｒｌ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ εｉｔ （３）
式（３）中，ＳＩＣ 为被解释变量，为上市公司股价信息含量。 证监会选取了房地产等 １９ 个行业为重点监管

行业，以检验分行业监管的政策效果，而重点监管与非重点监管之间的政策效果则会存在不同；Ｔｒｅａｔ 为证监

会重点监管行业虚拟变量，当上市公司是重点监管行业上市公司时，Ｔｒｅａｔ 为 １，非重点监管则 Ｔｒｅａｔ 为 ０；Ｐｏｓｔ
是政策实施时间的虚拟变量，２０１５ 年以前为 ０，２０１５ 年以后为 １；Ｃｏｎｔｒｏｌ 为控制变量，具体参照变量定义表；
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和 ＹＥＡＲ 分别为行业及年度固定效应；ε 为残差。 此外，本文还对模型在公司层面采取了 ｃｌｕｓｔｅｒ 聚类

处理。

四、实证结果

（一）描述性统计

表 ２ 呈现了变量的描述性统计结果，股价信息含量均值为 － ０． ９３７，最小值 － ８． ６０１，最大值 １． ３９４，中位

数 － ０． ７３８，标准差 １． １８２，表明我国上市公司间的股价信息含量差异较大。 Ｔｒｅａｔ 均值为 ０． ３９３，表明上市公

司中有 ３９． ３％的公司属于重点监管行业。 Ｐｏｓｔ 均值为 ０． ５２５，
表 ２　 描述性统计

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＳＩＣ １５３０８ － ０． ９３７ １． １８２ － ８． ６０１ － ０． ７３８ １． ３９４

Ｔｒｅａｔ １５３０８ ０． ３９３ ０． ４８８ ０ ０ １

Ｐｏｓｔ １５３０８ ０． ５２５ ０． ４９９ ０ １ １

Ｓｉｚｅ １５３０８ ２２． ３２０ １． ２９８ １９． ５２ ２２． １７０ ２６． ４５０

ＲＯＡ １５３０８ ０． ０３６ ０． ０６５ － ０． ６２７ ０． ０３５ ０． ２０８

ＬＥＶ １５３０８ ０． ４４４ ０． ２０７ ０． ０３５ ０． ４４３ ０． ９１２

Ｇｒｏｗｔｈ １５３０８ ０． ２００ ０． ４８１ － ０． ５９７ ０． １１９ ５． ２６３

Ａｇｅ １５３０８ １０． ７５０ ６． ８００ ０ ９ ２７

ＳＯＥ １５３０８ ０． ３６２ ０． ４８１ ０ ０ １

Ｔｏｐ１ １５３０８ ０． ３４３ ０． １４７ ０． ０８４ ０． ３２０ ０． ７５４

ＩＮＤ １５３０８ ０． ３７４ ０． ０５４ ０． ３００ ０． ３３３ ０． ６００

Ｂｏａｒｄ １５３０８ ２． １４４ ０． １９５ １． ６０９ ２． １９７ ２． ７０８

ＩＩＳＲ １５３０８ ０． ４０７ ０． ２３１ ０． ００１ ０． ４１６ ０． ９１１

Ｂｋｔｏｍｋ １５３０８ ０． ６２３ ０． ２４５ ０． ０６９ ０． ６２６ １． ２４０

Ｔｕｒｎ １５３０８ ５． ４５８ ４． １８４ ０． ３４１ ４． ２５３ ２５． ５５０

Ｂｉｇ４ １５３０８ ０． ０６４ ０． ２４５ ０ ０ １

Ｄｕａｌ １５３０８ ０． ２５６ ０． ４３７ ０ ０ １

ＩｎｄＮｕｍ １５３０８ ８． ６０７ １． ０９９ ５． ３６１ ９． ０４６ ９． ７０５

　 　 表 ２ 表明在政策实施前后，研究样本处于较为均匀的分布状态。 其余控制变量描述性统计结果和前人

研究相似。
（二）主回归分析

分行业监管实施后，对上市公司股价信息含量会产生何种影响呢，为检验这一问题，按照模型（３）进行
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回归，回归结果见表 ３。 可以看到，Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的系数值为 － ０． ０９０，ｔ 值为 － ２． ５９６，在 １％置信水平下显著，表
明分行业监管模式变更后，上市公司股价同跌同涨现象显著降低，股价信息含量显著提升。 该结果支持假设

１ａ，分行业监管提高了上市公司股价信息含量。
（三）稳健性检验

为验证结论的稳健性，采取如下方法检验。
１． 平行趋势假设检验

通过交易所一线监管模式变更构建双重差分模型，则平行趋势是必须要满足的假设。 参考郑建明和孙

诗璐（２０２１） ［２６］，设置了以下虚拟变量，即 ｐｒｅ＿４、ｐｒｅ＿３、ｐｒｅ＿２、ｃｕｒｒｅｎｔ、ｐｏｓｔ＿１、ｐｏｓｔ＿２、ｐｏｓｔ＿３、ｐｏｓｔ＿４，分别为分行

业监管实施的前四年及以前年度、前三年、前两年、当年、后一年、后两年、后三年、后四年及以后年度，并将以

上八个虚拟变量分别与 Ｔｒｅａｔ 交乘。 为避免多重共线性对模型造成干扰，未设置代表政策实施前一年的虚拟

变量。 回归结果见表 ４ 列（１），ｐｒｅ＿４、ｐｒｅ＿３、ｐｒｅ＿２ 与 Ｔｒｅａｔ 的交乘项回归系数均不显著，表明政策实施前，上
市公司的股价信息含量变化并未受到冲击，平行趋势检验通过。

表 ３　 分行业监管与股价信息含量

（１）
ＳＩＣ

Ｔｒｅａｔ － ０． ０６９（ － １． ６２６）

Ｐｏｓｔ ０． ８７６∗∗∗（２４． ０７０）

Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ － ０． ０９０∗∗∗（ － ２． ５９６）

Ｓｉｚｅ － ０． ０３６∗∗∗（ － ２． ７５２）

ＲＯＡ ０． ４０４∗∗∗（２． ９３８）

ＬＥＶ － ０． ２７４∗∗∗（ － ４． ６３４）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． １８７∗∗∗（ － １０． ２２９）

Ａｇｅ ０． ００５∗∗∗（２． ７３６）

ＳＯＥ ０． ２２１∗∗∗（９． ５１６）

Ｔｏｐ１ ０． ０３２（０． ４６５）

ＩＮＤ ０． ０９０（０． ５０２）

Ｂｏａｒｄ ０． １１３∗∗（２． １３２）

ＩＩＳＲ － ０． ４８４∗∗∗（ － ９． ４７１）

Ｂｋｔｏｍｋ １． ３２０∗∗∗（２３． ４１１）

Ｔｕｒｎ － ０． ０５７∗∗∗（ － ２１． ４５９）

Ｂｉｇ４ － ０． ０４６（ － １． １９４）

Ｄｕａｌ － ０． ００８（ － ０． ４１６）

ＩｎｄＮｕｍ ０． １２２（０． ５４７）

常数项 － １． ３００（ － ０． ８８３）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ 控制

Ｎ １５３０８

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４１０

Ｆ １７１． ３９８

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％水平下显著，括号内为 ｔ 值。
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　 　 ２． ＰＳＭ － ＤＩＤ 检验

为控制样本选择性偏差可能导致的内生性问题，先使用 ＰＳＭ 进行匹配，再回归模型（３）。 以 Ｔｒｅａｔ 为解

释变量，运用 ｐｓｅｓｔｉｍａｔｅ 进行一阶筛选，选取 Ｓｉｚｅ、ＲＯＡ、ＬＥＶ、Ａｇｅ、ＳＯＥ、Ｔｏｐ１、Ｂｏａｒｄ、ＩＩＳＲ、Ｂｋｔｏｍｋ、Ｂｉｇ４ 以及

Ｄｕａｌ 作为协变量，进行 Ｌｏｇｉｔ 回归，由计算出的倾向得分值按照最近核匹配原则进行回归。 表 ４ 列（２）是

ＰＳＭ － ＤＩＤ 回归结果，可以看到，Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的系数在 １％置信水平下显著为负，证明分行业监管对股价信息

含量的提升结论依然成立。
３． 安慰剂检验

除上述检验外，还进行了安慰剂检验。 以 ２０１３ 年为政策发生虚拟时间，研究年限为 ２０１０—２０１５ 年，按
照模型（３）进行回归。 回归结果见表 ４ 列（３），列（３）中，Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的回归系数并不显著，进一步表明上市公

司股价信息含量的提升效果是由分行业监管政策实施引起的。
表 ４　 稳健性检验

（１）
平行趋势

（２）
ＰＳＭ － ＤＩＤ

（３）
虚拟时间：２０１３

（４）
更换解释变量

（５）
更改样本区间

ＳＩＣ ＳＩＣ ＳＩＣ ＳＩＣ１ ＳＩＣ

Ｔｒｅａｔ － ０． ０１７
（ － ０． ２１５）

－ ０． ０６８
（ － １． ６１８）

－ ０． １５２∗∗∗

（ － ３． １０５）
０． ０７５∗

（１． ９０８）
－ ０． ０６３

（ － １． ３５７）

Ｐｏｓｔ ０． ８７６∗∗∗

（２４． ０４４）
０． ７２５∗∗∗

（１８． ２７９）
０． ４６２∗∗∗

（１４． ６３７）
０． ８５３∗∗∗

（２２． ４３５）

Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ － ０． ０９０∗∗∗

（ － ２． ５９１）
０． ０５６

（１． ４４０）
－ ０． １３４∗∗∗

（ － ４． ８４８）
－ ０． １０８∗∗∗

（ － ２． ８６０）

ｐｒｅ＿４＿Ｔｒｅａｔ － ０． １０５
（ － １． ３３９）

ｐｒｅ＿３＿Ｔｒｅａｔ － ０． ０６２
（ － ０． ７７２）

ｐｒｅ＿２＿Ｔｒｅａｔ － ０． ０１２
（ － ０． １４１）

ｃｕｒｒｅｎｔ＿Ｔｒｅａｔ － ０． ０８９
（ － １． ０８３）

ｐｏｓｔ＿１＿Ｔｒｅａｔ － ０． １７１∗

（ － １． ９４３）

ｐｏｓｔ＿２＿Ｔｒｅａｔ － ０． ２６８∗∗∗

（ － ２． ９１１）

ｐｏｓｔ＿３＿Ｔｒｅａｔ － ０． ０３６
（ － ０． ４３０）

ｐｏｓｔ＿４＿Ｔｒｅａｔ － ０． １４４∗

（ － １． ７０５）

常数项 － １． ３５１
（ － ０． ９２１）

－ １． ３０１
（ － ０． ８８４）

－ １． ０７６
（ － ０． ６０４）

－ １． ０８０
（ － ０． ７３９）

－ ０． ４９９
（ － ０． ３１９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １５３０８ １５２７７ ８８５６ １５３０８ １２６７７
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４１０ ０． ４１０ ０． ４５３ ０． ２９９ ０． ４２７

Ｆ １４９． ５９５ １７１． １９１ １１４． １３０ １３２． ０６２ １６２． ９０５

　 　 　 　 　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％水平下显著，括号内为 ｔ 值。

４． 更换解释变量和样本区间

为提升结论稳健性，按照根据 Ｄｕｒｎｅｖ ｅｔ ａｌ． （２００３）的研究［２７］，重现定义股价信息含量，另外在将样本区

间缩短为 ２０１１—２０１８ 年，按模型（３）进行回归，结果见表 ４ 列（４）和（５）。 可以看到，列（４）和（５）的结果都

是显著为负，而且显著性都在 １％水平上，与主回归结果保持一致。
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五、机制与进一步分析

（一）机制分析

根据上述主回归分析和稳健性检验，可以验证分行业监管会显著提升上市公司股价信息含量，对属于重

点监管行业上市公司而言更是如此。 由前文理论分析，分行业监管提高了对上市公司的监管强度，也强化了

对管理层的监督，而自身信息质量低的上市公司迫于压力，会更加有动机提高股价信息含量（林钟高和李文

灿，２０２１ａ，２０２１ｂ） ［２，９］。 为检验该影响机制，重点考察在会计盈余质量低的上市公司中，分行业监管是否可

以更显著的提升股价信息含量。
会计盈余质量是会计信息质量的重要体现，良好的会计信息质量，可以提高会计信息可比性和稳健性，

使得公司会计信息环境对外部投资者而言更加透明，管理层进行盈余管理的成本也更高，但收益的增加程度

很可能比成本增加程度低，因此管理层便会减少盈余管理相关行为（胥朝阳和刘睿智，２０１４） ［２８］。 当盈余管

理行为被抑制后，上市公司的盈余水平也更接近真实情况，也就降低了公司管理层对公司层面信息控制和隐

藏的可能性，其股价信息含量自然也就较高（黄政和刘怡芳，２０１６） ［１６］。 而不同的公司，管理层对盈余管理的

态度存在较大差异，盈余管理程度也因此有较高差异度，会计盈余质量也便如此。 由上述分析推断，在会计

盈余质量高的上市公司中，分行业监管的治理作用可能不能有效发挥，而在会计盈余质量低的上市公司中，
分行业监管便能有效发挥其治理能力，促进上市公司股价信息含量的提高。

表 ５　 机制分析

（１） （２）
ＳＩＣ ＳＩＣ

会计盈余质量低 会计盈余质量高

Ｔｒｅａｔ － ０． ０６２ － ０． ０５１

（ － ０． ９８４） （ － ０． ８６４）

Ｐｏｓｔ ０． ９４６∗∗∗ － ０． ２８６∗∗∗

（１８． １７７） （ － ５． １２８）

Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ － ０． １６２∗∗∗ － ０． ０２２

（ － ３． ５２５） （ － ０． ４４０）

常数项 － ５． ８０２∗∗∗ － ０． ９４３

（ － ２． ５９２） （ － ０． ４３４）

控制变量 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｎ ７３５７ ７３５６
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４００ ０． ４１５

Ｆ ８４． ６４２ ８２． ３１４

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％水平下显著，括号内为 ｔ 值。

为验证上述机制分析，根据陆建桥（１９９９）的方法［２９］，采用可操控性应计盈余的绝对值作为会计盈余质

量计量指标，该指标值与会计盈余质量呈负相关关系，该值越大，盈余质量越低。 利用该值按中位数分组进

行回归，考察两组中分行业监管对股价信息含量的影响差异，回归结果见表 ５ 列（１）和列（２）。 根据结果，在
会计盈余质量低组，Ｔｒｅａｔ 和 Ｐｏｓｔ 的交乘项 Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 为负，通过了 １％ 显著性检验，在会计盈余质量高组，
Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的回归系数为负且不显著。 该结果表明，分行业监管对股价信息含量的提升效应确实是存在于会

计盈余质量低的公司中，验证了本文的机制。
（二）进一步分析

分行业监管实施以来，其作用发挥就受到多方面影响，一方面是与分行业监管同属性的其他外部监督机

制，可能与分行业监管相互影响，另一方面是内部治理与分行业监管之间也可能存在一定关联。 从外部监督
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和内部治理两个角度分析分行业监管在不同环境下对股价信息含量会有怎样的影响，以进一步探析分行业

监管的政策治理效应。
１． 外部监督

分析师是资本市场的重要参与者，不仅具有外部监督作用，还能作为信息传播中介，向资本市场传递专

业的、富有价值的信息（Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ． ，２０１６） ［３０］。 根据当前研究，分析师可通过自身的信息传递能力，提高股

价信息含量，一方面，因为分析师对信息不对称具有抑制作用，使得股价中的公司层面私有信息的趋向饱和，
提高股价信息含量（朱红军，２００７；Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ． ，２０１６） ［２４，３１］；另一方面，分析师通过信息挖掘和加工活动，抑制

了投资者由于过度自信引起的的非理性行为，公司股价因此更接近真实价值，股价信息含量提升（金大卫和

冯璐茜，２０１６） ［３２］。 那么，分行业监管作为上市公司信息披露的直接引导政策，在分析师的关注下，其对股价

信息含量的影响又会有怎样的变化呢？
为探析上述疑问，将分析师关注度定义为分析师跟踪人数，并按该指标中位数将样本分为两组，分别回

归模型（３），回归结果见表 ６ 列（１）和列（２）。 根据结果，分行业监管对股价信息含量的提升作用在分析师关

注多的组别中显著，为 ５％水平下显著，而在分析师关注少的组别，Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的回归系数并不显著。 结果表

明，分析师关注强化了分行业监管对股价信息含量的提升作用，形成互补。
表 ６　 外部监督

（１） （２） （３） （４）
ＳＩＣ ＳＩＣ ＳＩＣ ＳＩＣ

分析师关注多 分析师关注少 媒体关注多 媒体关注少

Ｔｒｅａｔ － ０． １０１∗ － ０． ０３２ － ０． １０７∗ － ０． ０２７
（ － １． ９４０） （ － ０． ４９１） （ － １． ６９８） （ － ０． ５２３）

Ｐｏｓｔ ０． ９０３∗∗∗ ０． ８５１∗∗∗ － １． ０５９∗∗∗ ０． ９４６∗∗∗

（１７． ４５６） （１６． ６４８） （ － １８． ０９５） （１８． ８８９）
Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ － ０． １２５∗∗ － ０． ０６３ － ０． ０３６ － ０． １４６∗∗∗

（ － ２． ５２１） （ － １． ３５５） （ － ０． ７２８） （ － ３． １５８）
常数项 － ０． ８５７ － ２． ５２５ － ２． ９９１∗∗ ０． ３３２

（ － ０． ３８３） （ － １． ３０８） （ － ２． ０９０） （０． １３０）
控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８１１７ ７１９１ ７７６６ ７４５６
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４１４ ０． ４１８ ０． ４１４ ０． ４１４

Ｆ １００． ６５７ ７８． ５９４ ８９． ２３３ ８７． １１６

　 　 　 　 　 　 　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％水平下显著，括号内为 ｔ 值。

资本市场上，媒体作为另一种信息传播媒介，在信息输出、解读以及传播方面也同样发挥着关键作用

（吕敏康和陈晓萍，２０１８） ［１５］。 当前也有众多学者从媒体关注视角研究股价信息含量。 一是媒体关注的增加

可以改善公司信息披露质量，提高公司基本面信息决策的有用性，让股价中的公司自身特征信息增多，提高

股价信息含量（Ｒｕｐｌｅｙ ｅｔ ａｌ． ，２０１２；黄俊和郭照蕊，２０１４；肖奇和沈华玉，２０２１） ［３３ － ３５］。 二是媒体关注的增加

可以降低公司代理成本，提高公司治理水平（醋卫华和李培功，２０１２；罗进辉，２０１２） ［３６ － ３７］，高水平的公司治

理，可引导更多公司私有信息流入股价中（Ｇｒｏｓｓｍａｎ ＆ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，１９８０） ［１７］，提高股价信息含量。 那么推断，在
媒体关注更高的公司中，分行业监管对股价信息含量的提升效应可能并不显著，即高媒体关注在一定程度上

会弱化分行业监管的治理作用，二者之间存在替代关系。
以媒体报道数量衡量上市公司受到的媒体关注度，将该指标按中位数分组，分别回归模型（３），结果见

表 ６ 列（３）和列（４）。 可以看到，Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的系数在媒体关注高组并不显著；然而，Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的系数在低媒

体关注组中呈现为在 １％置信水平下显著为负。 该结果验证了本文预期，即媒体关注这一外部监督机制与

分行业监管之间存在替代关系，高度的媒体关注可以弱化分行业监管的监督治理作用，导致股价信息含量在

该组别中不能作出显著反应。
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２． 内部治理

公司内部治理机制中，内部控制是遏制财务风险、保证信息披露质量的重要制度（黄政等，２０１７） ［３８］。 良

好的内部控制是企业高质量信息披露的保证，并通过抑制企业内部人侵占等不利行为而减少特质信息交易，
提高股价信息含量（刘晓和刘洋，２０１６） ［３９］。 此外，高质量的内部控制可以降低外部投资者对公司经营行为

和财务信息的解读偏差，促使投资者合理投资，从而促使公司股价折射出更多公司真实情况，以提升股价信

息含量（黄政等，２０１７） ［３８］。 由此推断，当公司具有良好的内部控制时，分行业监管对股价信息含量的提升作

用可能并不明显，即高质量的内部控制对分行业监管提升股价信息含量的治理效应具有一定抑制作用。
采用迪博内控指数作为上市公司的内部控制质量度量指标，根据该值中位数将样本分组进行回归，以验

证上述推论，回归结果如表 ７ 列（１）和列（２）。 根据结果，内控质量高组，Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的系数虽然为负，但 ｔ 值
仅为 － １． ３２９，并未通过显著性检验；内控质量低组，Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的系数值为负，ｔ 值为 － ２． ２１２，表明通过了

５％水平的显著性检验。 该结果为上述推论提供了坚实的证据，表明企业高质量内部控制确实会弱化分行业

监管对股价信息含量的提升作用，二者之间存在替代关系。
两权分离是公司内部治理的又一衡量指标，其对股价信息含量的影响途径有两种，一是影响代理成本，

二是改变信息透明度。 两权分离状态下，引发的代理问题主要为第二类，两权分离度越高，终极控股股东便

能以较小成本而获取较高的公司利益。 股东作为“理性经济人”，便可能实施一系列侵占外部投资者的利益

的行为，当两权分离度增高时，股东实施侵占的可能性也越高，代理成本也随之变大（洪昀等，２０１８；Ｌｉａｎｇ ｅｔ
ａｌ． ，２０２０） ［４０ － ４１］。 另外，两权分离度变高的情况下，终极股东便可能进行盈余管理、减少信息披露等，会计信

息透明度也较低（苏坤和孟源，２０２１） ［４２］。 由两权分离引致的代理成本增加和信息不透明度增加，会降低会

计信息质量，从而导致公司层面的特征信息难以较快在股价中得以体现，股价信息含量降低（王立章等，
２０１６；杜媛和狄盈馨，２０２０） ［４３ － ４４］。

那么，在分行业监管下，两权分离又会怎样影响到分行业监管政策的发挥呢？
为探究上述问题，借鉴 Ｌａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ ａｌ． （１９９９）做法，通过股权控制链计算两权分离度，随着该值的增大，

两权分离度也逐渐变大（Ｌａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ ａｌ． ，１９９９） ［４５］。 按该指标的中位数分组回归，表 ６ 列（３）和（４）显示：在两

权分离度高组，Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的回归系数值在 １％水平下显著为负，而在两权分离度低组，交乘项 Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的回归

系数值为负但并不显著。 表明了分行业监管对于高两权分离度的公司的股价信息含量政策效果更为明显。
表 ７　 内部治理

（３） （４） （５） （６）
ＳＩＣ ＳＩＣ ＳＩＣ ＳＩＣ

内控质量高 内控质量低 两权分离度高 两权分离度低

Ｔｒｅａｔ － ０． １７５∗∗∗ ０． ０３３ － ０． ０４８ － ０． ０４３

（ － ３． １７１） （０． ５１４） （ － ０． ８７７） （ － ０． ６６０）

Ｐｏｓｔ ０． ８７７∗∗∗ － ０． ４２６∗∗∗ － ０． ９９８∗∗∗ － ０． ２３６∗∗∗

（１６． ３４６） （ － ７． ６３２） （ － １８． ９８４） （ － ３． ６０４）

Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ － ０． ０６６ － ０． １０８∗∗ － ０． １７２∗∗∗ － ０． ００８

（ － １． ３２９） （ － ２． ２１２） （ － ３． ８３５） （ － ０． １３６）

常数项 － １． ８１９ － ２． ７７０ － １． ３１８ － １． ９６７

（ － ０． ９６４） （ － １． ３１７） （ － ０． ７３５） （ － １． ５５９）
控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｎ ７２１１ ７２０８ ９２７０ ５６６４
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４１５ ０． ４０７ ０． ４０８ ０． ４１６

Ｆ ８８． ７７９ ８１． ０９８ １０８． ７３２ ８６． ８５７

　 　 　 　 　 　 　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％水平下显著，括号内为 ｔ 值。
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六、结论与建议

中共十九大提出 “转变政府职能，创新监管方式”，这是资本市场改革的趋势所在。 分行业监管正是响

应中共十九大精神的体现，是创新资本市场监管方式、强化上市公司监管力度的重要政策，对完善信息披露

方式、提升披露质量，促进资本市场持续高质量发展具有突出贡献。 当前对创新监管方式的研究主要集中于

交易所问询监管，分行业监管却没有引起学术界重视。 监管模式由辖区到行业，会引起资本市场如何变

动呢？
从股价信息含量的研究视角，研究样本为沪深 Ａ 股 ２０１０—２０１９ 年非金融类上市公司，通过实证方式检

验了分行业监管如何影响股价信息含量。 研究发现，分行业监管的实施，对提升上市公司的股价信息含量具

有显著作用，其背后的机制是分行业监管改善了上市公司信息披露质量，表现为在会计盈余质量更低的公司

中，分行业监管对股价信息含量的提升作用更明显。 进一步分析发现，分行业监管与同为外部监督治理机制

的分析师与媒体报道分别具有互补和替代作用，而完备的内部控制与较高的两权分离度则分别弱化或强化

了分行业监管的监督治理效应。
研究结论贡献于交易所一线监管和股价信息含量的影响因素研究，其所具有的政策启示作用如下：
首先，我国资本市场的信息披露相关制度与政策等相较西方资本市场较为完善的国家还有一段距离，分

行业监管的实施是我国资本与国际接轨的重要举措，其带来的政策效应，则表明在逐步完善的监督治理机制

下，我国资本市场也能绽放出精彩的故事。 因此，证监会以及交易所应持续强化和完善分行业监管，并不断

创新监管方式，为强化信息披露精准有效，促进证券市场高质高效发展，并为我国经济保持高质、稳步提升提

供坚实支撑。
其次，在分行业监管下，要不断探索不同内外部治理机制与分行业监管之间的配合机制，以引导这些治

理机制互相配合，发挥出一加一大于二的作用。
最后，上市公司要不断完善自身内控体系和降低自身两权分离度，深化信息披露流程以提高披露质量，

以揭示自身投资价值，促进投资。
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