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反倾销与中国资本市场信息效率

***基于股价同步性的研究

黄新飞
!

叶梓南
!

王升泉"

$信息经济学理论认为反倾销对资本市场信息效率的影响是不确定

的%本文以股价同步性测度资本市场信息效率#构建了反倾销影响股价同步性

的理论模型#并使用手动收集和匹配的我国上市公司和世界银行反倾销数据库

进行实证检验%发现反倾销冲击会显著提高股价同步性#抑制资本市场信息效

率%该效应只在分析师关注度低的公司'集中度较低的行业'反倾销的终裁阶

段显著%反倾销会影响基金类投资者的投资行为#卖空有助于削弱该机制的

作用%

$反倾销&股价同步性&资本市场信息效率
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一!引
!!

言

改革开放以来我国对外贸易规模增长迅速#

<%N=

*

!$<=

年#货物贸易增长
!!"

倍#

年均增速
<L7#̂

#远高于全球平均的
N7#̂

%与此同时#我国对外贸易的发展也深受反

倾销的困扰%据世界贸易组织统计#我国连续
!<

年成为全球遭受反倾销裁决最多的国

家%反倾销对我国资本市场带来极大的不确定性#甚至恐慌情绪#这不利于发挥资本市

场配置资金的功能%资本市场信息效率是衡量信息发生对资本市场资金配置效率产生影

响的重要指标%反倾销作为一种信息#是否会对我国资本市场信息效率产生影响呢)

在遭受反倾销期间#资本市场频繁的 +同涨同跌,现象在一定程度上体现了我国资

本市场配置资金的功能仍不健全%+同涨同跌,意味着我国资本市场信息效率低#股票

价格反映公司特质信息的能力弱#资本市场不能通过股票价格的信号机制实现最优配置

资金的功能 !黄俊和郭照蕊#

!$<L

"%通常使用股价同步性测度资本市场信息效率 !吴

武清等#

!$!$

"#其反映了公司股价波动与市场平均波动间的关联程度 !刘海飞等#

!$<N

"%直观来看#当较多股票的股价同步性较高时#投资者无法有效地根据价格信息

对各只股票进行区分#这增加了投资决策的难度#而从该公司角度来看#也很可能无法

及时实现融资需求#因此最终表现为股市资金配置效率的下降%而决定股价同步性上升

"
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还是下降的关键在于公司特质信息和宏观或行业信息两者的披露谁更有效%通常情况

下#公司特质信息的披露不够有效#因为公司管理者可能会对特质信息进行隐藏 !
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"&而宏观或行业层面同质信息因为是公开的#披露

很有效%前者会降低股价同步性#后者会提高股价同步性%

从信息经济学的角度来看#反倾销既会向市场传递宏观或行业层面的同质性信息#

也会传递公司层面的特质信息#因此对股价同步性的影响是不确定的%而现有文献集中关

注了反倾销对实体经济的影响#如贸易'企业二元边际'企业生产率等 !
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&毛其淋#
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"#鲜有

探讨反倾销的资本市场效应%除此之外#高股价同步性还增加了市场崩盘风险 !
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"%因此#从反倾销角度理解我国资本市场高股价同步性和低市场信息效率

的成因#对于我国防范化解金融风险也有重要的现实意义%

基于以上现实背景#运用信息经济学理论#首先#本文构建了反倾销影响股价同步

性的理论模型#并提出待检验假说%进一步#手动匹配了世界银行反倾销数据库和中国

沪深两市上市公司
!$$"

*

!$<M

年的微观数据#从信息渠道分析反倾销对我国资本市场

信息效率的影响%研究发现#当上市公司的主营产品遭到反倾销时#该公司的股价同步

性会显著提高#即反倾销抑制了我国资本市场信息效率%该效应在考虑了多种可能干扰

因素和内生性问题后仍然成立%同时#该效应在分析师关注度较低的公司'集中度较低

的行业和反倾销的终裁阶段显著%机制分析表明#反倾销通过影响基金类投资者的投资

数量#进而对股价同步性产生影响#卖空有助于削弱该机制的作用%

本文至少存在三点贡献%第一#本文从反倾销的视角研究了我国资本市场信息效率

的决定#这既有助于完善对资本市场信息效率的认识#也是对反倾销效应研究的有益拓

展%第二#本文手工匹配了世界银行反倾销数据库和我国上市公司数据库#微观数据库

的使用可有效规避以往使用行业数据研究中可能存在的加总偏误等问题%第三#本文从

信息经济学的角度#根据反倾销的特性将其进行信息分解#对指导我国应对反倾销冲击

和开展资本市场建设具有重要的政策含义%

二!文 献 回 顾

!一"资本市场信息效率

经典的有效市场假说认为#股价可以完全反映公司已披露和未披露的信息#资本市

场是一个信息驱动的市场 !毛新述等#

!$<"

"#意味着此时资本市场信息效率达到最优%

但现实中#公司的特质信息往往无法及时地在股价中得到反映#如管理层有动机隐藏或

策略性披露私有消息#尤其是负面消息 !
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"#即

市场并非完全有效#也意味着资本市场信息效率的降低%可见#资本市场信息效率的高

低取决于信息的披露质量#包括信息的充分性和传递的有效性%具体来看#宏观或行业

层面的同质信息披露会增加股价同步性#降低资本市场信息效率&公司层面的特质信息

披露会降低股价同步性#提高资本市场信息效率%因此#通常使用股价同步性测度资本

市场信息效率#且我国学者普遍认为股价同步性越高#资本市场信息效率越低 !陈冬华

和姚振晔#
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&李志生等#
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"就发现资本资产定价模型 !

&AFH

"的解释力度较

低#即
C

! 较低%根据
C

! 的定义#在宏观的市场收益率波动不变的情况下#套利者将公

司特质信息反映在价格中会使
&AFH

的残差项增大#最终使
C

! 变小%由此#

b-44

!

<%==

"

将
C

! 变小的原因解释为个股收益中宏观信息减少或者公司特质信息的增加%在此基础

上#

H-1,?32*47

!
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"和
Y()*)BH
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"分别从产权保护和信息透明度的角

度探究了
C

! 的影响因素%上述重要文献提供了对股价同步性的一般认识#即较高的股

价同步性水平使公司间的差异无法很好地展现出来#弱化了股价信息的资源配置功能#

最终影响资本市场信息效率%

基于以上的信息经济学理论#现有文献已提出了影响我国资本市场信息效率的多重

因素%代表性文献有#

&[a

兼任董秘 !毛新述等#

!$<"

"'证券分析师 !姜超#

!$<"

&

伊志宏等#

!$<%

"'媒体报道 !黄俊和郭照蕊#

!$<L

&

D(32*4G

#
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"'制度质量

!

J*K*)32*4G

#
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"'网络新媒体信息披露 !何贤杰等#

!$<=

"'我国产业政策 !陈冬

华和姚振晔#

!$<=

"'+沪港通,!钟覃琳和陆正飞#

!$<=

"'

&+a

的政治关联 !

D(32*4G

#

!$<%

"'商业信用 !

D(0*)BJ-0

#
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"等因素可增加股票价格中公司特质信息的含

量#导致股价同步性降低#进而对我国资本市场信息效率有提升作用&而国外机构投资

者 !

J332*4G

#

!$<%

"'

!$<#

年股灾期间 +国家队,持股 !李志生等#

!$<%

"等因素会

增加股票价格中宏观或行业同质信息的含量#导致股价同步性上升#进而对我国资本市

场信息效率有抑制作用%

!二"反倾销与资本市场信息效率$信息源与影响机制

已有文献未见直接对反倾销与我国资本市场信息效率关系的研究#但从信息经济学

角度#反倾销会对资本市场信息效率产生影响%与以往影响资本市场信息效率的因素不

同#反倾销是一个动态的过程#以反倾销的法律实践为例#一般包括受损行业代表提出

反倾销调查申请'反倾销调查机关立案调查'调查机关做出初步裁定和最终裁决等三个

阶段 !冯宗宪和向洪金#

!$<$

"#不同阶段会向市场传递不同信息#既包括公司层面的

特质信息#也会传递宏观或行业层面的同质信息#因此反倾销对资本市场信息效率的影

响是不确定的%

具体来看#反倾销会从三个方面带来同质信息$第一#反倾销针对的往往是一个行

业而非某些特定企业%在终裁确定反倾销关税之前的调查阶段#反倾销对企业的影响一

般只有贸易调查效应 !

F10K*

#

!$$<

&沈国兵#

!$$=

"#这种没有明确惩罚措施的效应会

对行业内的所有企业产生同质影响%第二#终裁后确定的反倾销税率适用于同一行业内

的大多数企业#即反倾销会对该行业内的绝大部分企业造成相同的影响%第三#反倾销

将影响两国货币之间的汇率#从而会对股票市场产生整体效应而非个股效应 !

I4-)(

T

3)

*)BF*1?

#

!$$L

"%

反倾销还会从三个方面带来特质信息$第一#在调查阶段与初裁阶段#反倾销的惩

罚性措施并未真正实施#但信息的流出会带来贸易调查效应#该效应将通过信息中介

!如分析师'机构投资者等"体现在股价上 !

F(-21-K?(*)Bb-04K2-)3

#

!$$L
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J*.33B
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"%在终裁阶段#贸易破坏效应和转移效应等出现#这

些效应也将通过信息中介体现在股价上%第二#在终裁阶段#受到反倾销调查的行业有
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可能不是所有企业接受加征的惩罚性关税#部分企业在积极配合外国反倾销调查部门调

查和审查后#可能不会受到惩罚性终裁关税的影响%第三#不同的反倾销发起国对同一

行业的反倾销强度有所不同 !

F10K*

#

!$$<

&冯宗宪和向洪金#

!$<$

&鲍晓华#

!$<<

"%

因此#在反倾销的各个阶段#都可能出现宏观或行业的同质信息以及公司特质信息#即

各个阶段对资本市场信息效率的影响是不确定的%

反倾销对资本市场信息效率产生影响需要通过外部机制来实现%外部机制是指#反

倾销冲击会直接影响到企业外部的信息中介决策#如机构投资者的投资决策'证券分析

师的追踪分析等#从而对受调查企业的股票产生影响以及影响资本市场信息效率%

综上#现有文献虽然提出了影响我国资本市场效率的多种因素#但未见基于反倾销

视角对我国资本市场信息效率进行的研究%本文基于信息经济学的角度#将反倾销带来

的信息分解为同质信息与特质信息#同时讨论了信息中介的作用#探究反倾销对我国资

本市场信息效率的影响%

三!理 论 模 型

为展现反倾销对资本市场信息效率的不确定性影响#本文借鉴
Y()*)B H

5

31K

!

!$$M

"的模型#推导出一个有限公开信息下特质信息和同质信息与股价同步性关系的

模型#是研究股价同步性的重要模型%基于此#本文进一步提出反倾销影响股价同步性

的理论假说%

!一"模型设立

公司的现金流 !

1

*

"形成过程为$

1

*

gV

$

M

*

# !

<

"

其中#

V

$

是期初投资#

M

*

是对现金流的随机冲击%

M

*

由三种独立的冲击所构成#

M

*

g

(*

h

!

*

h

)

*

#其中
(*

为市场因子#代表对所有企业都产生影响的同质冲击&

!

*

为反倾销

因子&

)

*

表示公司特质因子#代表原来某企业受到的特质冲击%假设反倾销因子外生且

不可预期#因此与市场因子和公司特质因子均不相关%当
*

期反倾销因子加入后#信息

中介会对这个因子中包含的信息进行挖掘#并将挖掘出来的信息加入市场因子或者公司

特质因子中#代表反倾销事件同时带来同质信息和特质信息%据此#

M

*

可重新表示为$

M

*

g

(*

h

!

<i

"

"

!

*

h

"

!

*

h

)

*

# !

!

"

其中#系数
"

表示外生的信息中介对公司特质信息挖掘效率%令
)

<

#

*

g

"

!

*

h

)

*

代表外部

投资者最终能观察到的公司特质信息#包含信息中介从反倾销因子中挖掘的公司特质信

息与公司原本向市场释放的特质信息%

(<

#

*

g

(*

h

!

<i

"

"

!

*

代表最终仍未能纳入公司特

质信息中的宏观市场信息%

参考
Y()*)BH

5
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"#设定
(*

'

)

*

均服从
Ab

!

<

"过程#且自回归系数均为

-

!

$

'

-

'

<

"%

(*h<

g

($

h

-

(*

h

&

*h<

# !

"

"

)

*h<

g

)

$

h

-

)

*

h

3

*h<

G

!

L

"

因此可将
M

*

进一步表示为
M

*h<

gM

$

h

-

M

*

h

#

*h<

#其中
#

*h<

g

&

*h<

h

3

*h<

%
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本模型决策的时间线为$在
*

期初#现金流
1

*

已知#内部管理者决策
*

期发放给外

部投资者的股息
L

*

#使
1

*

iL

*

在大于零的前提下最大化%内部管理者发放股息后#外

部投资者更新现有的现金流信息#对公司的总体价值产生新的判断
V

*

#从而决定是否

接管公司#若决定不接管则进入
*h<

期并重复
*

期的过程%

因此均衡的条件应使内部管理者发放足够股利#直到外部投资者在接管与让公司继

续经营之间无差异%

N

+R

*

!

(<

#

*

#

)

<

#

*

"

g

-

!

L

*h<

)

(

<

#

*h<

#

)

<

#

*h<

"

h-

!

N

+R

*h<

)

(

<

#

*h<

#

)

<

#

*

"

<h$

g-

!

!

V

*

)

(<

#

*

#

)

<

#

*

"#

!

#

"

其中#

N

+R

*

为息前的市场价值#

$

为贴现率#

!

为对外部投资者财产权的保护程度%在内

部管理者履行承诺并排除泡沫的前提下#均衡股息为$

L

"

*

g

!

-

!

1

*

)

(<

#

*

#

)

<

#

*

"

S

!

M

"

据此#我们可以推出公司
,

股票的收益率公式如下%

$

9

,

#

*h<

g

N

+R

*h<

!

(

<

#

*h<

#

)

<

#

*h<

"

hL

*h<

!

(

<

#

*h<

#

)

<

#

*h<

"

N

+R

*h<

!

(<

#

*

#

)

<

#

*

"

i<

g$h

!

<h$

"!

&

9

*h<

h

3

9

<

#

*h<

"

M

$

!

<h$

"(

$h

-

!

(<

#

*

h

)

<

#

*

"

S

!

N

"

"

类似地#市场组合的收益率即为排除公司特质性风险后的收益率%

$

8

/

#

*

W

<

X

$

W

!

<

W

$

"!

&

8

*

W

<

"

M

$

!

<

W

$

"(

$

W

-

(<

#

*

S

!

=

"

!二"股价同步性 !

C

!

"

方差当中市场部分的比例即为
C

! 的表达式$

!!!

C

!

g

6*1

!

&

*h<

"

6*1

!

&

*h<

"

h6*1

!

3

*h<

"

g

6*1

!

(

*

"

h

!

<i

"

"

!

6*1

!

!

*

"

6*1

!

(*

"

h

!

<i

"

"

!

6*1

!

!

*

"

h

"

!

6*1

!

!

*

"

h6*1

!

)

<

"

S

!

%

"

由式 !

%

"可见#在信息冲击的影响下#该
C

! 的变化来源于
(*

'

!

*

'

)

*

与
"

%又由

于
,

C

!

(

,

"

'

$

#此
C

! 的变化取决于
"

的大小%如文献综述部分#反倾销会向市场传递不

同信息#反倾销中的信息更多地进入市场或行业同质信息会引起同质信息部分的波动变

大#反之则变小%因此#

6*1

!

!

*

"对
C

! 的影响方向是不确定的#该模型最终展示了反倾

销冲击对
C

! 的边际影响完全取决于
"

的大小#即信息中介将冲击信息更多地补充进市

场因子#还是公司特质因子%综上所述#本文提出如下假说$

假说
$

!

反倾销向市场传递公司层面的特质信息会降低股价同步性#从而提高资本

市场信息效率%

假说
B

!

反倾销向市场传递市场或行业层面的同质信息会提高股价同步性#从而降

"

式 !

#

"和式 !

N

"证明见附录
\

%篇幅所限#附录未在正文列示#感兴趣的读者可在 -经济学. !季刊"官

网 !

'22

:

K

$((

,3

@

7,,317

:

?073B07,)

"下载%
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!

低资本市场信息效率%

假说
G

!

反倾销既会向市场传递公司层面的特质信息#也会传递市场或行业层面的

同质信息#因此反倾销对股价同步性#进而对资本市场信息效率的影响是不确定的%

进一步#式 !

%

"表示
C

! 受到
"

的影响#而
"

实际上反映了信息中介对公司的关注

度#

"

值越大表明信息中介对公司的关注度越高#也意味着信息中介会更多地将冲击信

息补充进公司层面的特质信息#引起股价同步性降低和资本市场信息效率提升%据此#

可提出假说
L

%

假说
I

!

被信息中介关注越多的公司#更多公司层面的特质信息会进入价格信号#

因此其股价同步性降低#资本市场信息效率提高%

四!实证模型和数据来源

参考
F(-21-K?(*)Bb-04K2-)3

!

!$$L

"'

C0432*47

!

!$<$

"和
_032*47

!

!$<"

"的研

究#考虑行业'市场以及滞后期可能带来的影响#本文测算股价同步性的步骤如下%

首先#对股票
,

在
*

年中每周的收益率进行如下回归%

C

,

#

D

#

*

g

"

$

h

"

<

C

E

#

D

#

*

h

"

!

C

E

#

Di<

#

*

h

"

"

C

'

#

D

#

*

h

"

L

C

'

#

Di<

#

*

h

&

,

#

D

#

*

# !

<$

"

其中#

C

,

#

D

#

*

为股票
,

第
*

年第
D

周考虑了现金红利再投资的收益率#

C

E

#

D

#

*

为市场在
*

年第
D

周的所有
A

股的流动市值加权平均收益率#

C

'

#

D

#

*

为行业
'

第
*

年第
D

周剔除股

票
,

后流动市值加权平均收益率%本文以 -上市公司行业分类指引.!

!$<!

年修订版"为

依据#计算拟合优度
C

!

%

其次#对
C

! 进行对数化处理#从而得到股价同步性指标%

0

6

%

,

#

*

g4)

!

C

!

,

#

*

(!

<iC

!

,

#

*

""

G

!

<<

"

本文的基准回归模型如下$

0

6

%

,

#

*

#

'

#

2

X

"

$

W

"

<

08".=

6

+&$

,

#

*

W

-

%

#

%

M

,

#

*

W$

,

W!

*

W)

'

W0

2

W&

,

#

*

#

'

#

2

# !

<!

"

其中#下标
,

为股票#

'

为行业#

*

为年份#

2

为注册地所在省份#

0

6

%

,

#

*

#

'

#

2

为股价同步

性指标#

08".=

6

+&$

为反倾销代理变量#

M

为控制变量#

$

,

'

!

*

'

)

'

与
0

2

分别代表个

体'年份'行业与省份固定效应#

&

,

#

*

#

'

#

2

为误差项%

模型中涉及的变量包括$

!

<

"被解释变量$股价同步性

股价同步性由式 !

<$

"与式 !

<<

"计算所得#衡量资本市场的信息效率%股价同步

性指标越大#代表个股收益率与市场收益率的同步性越大#个股波动中反映的特质信息

越少#资本市场的信息效率越低%反之则效率越高%

!

!

"核心解释变量$反倾销冲击

反倾销%若企业
,

在
*

年遭到了反倾销终裁即为
<

#反之为
$

%如果特质信息的作用

大于同质信息#我们预期此处符号应为负#反之则为正%之所以使用二元变量而非使用

连续的反倾销税率#原因在于#本文试图研究反倾销冲击这一事件 !该事件既包括同质

信息#也包括特质信息"对资本市场信息效率的净效应#取决于两类信息对资本市场信

息效率影响的相对大小%
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根据实证设计#需要收集每一年企业是否遭受反倾销裁决的数据%由于我国上市公

司不披露其业务的
J9

编码#所以无法直接与世界银行反倾销数据库进行匹配"

%本文

分为两步将上市公司的
J9

编码与反倾销数据库进行匹配$第一步#本文根据上市公司

年报中披露的其主营业务#在
J9

编码查询网页#进行
J9

编码赋值%编码查询时可能会

出现多个编码的情况#有些可能是相似名称商品的编码#因此手工收集时会查看编码的

说明进行确认以提高匹配的精确度%第二步#将主营业务的
J9

编码与世界银行反倾销

数据库的
J9

编码数据进行匹配%出于数据匹配的考虑#本文以
J9

四位码进行匹配%

本文计算股价同步性所用数据与控制变量数据来自
&9HAb

与
&8bR9

数据库%各

变量定义及说明见表
<

%本文使用的样本时间跨度为
!$$"

*

!$<M

年%剔除了金融保险类

行业'交叉持股'已摘牌以及成为
9Z

或者
FZ

的样本%为避免极端值对回归结果可能

造成偏误#本文对所有的连续变量进行
<̂

的缩尾处理%

表
$

!

主要变量的定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 股价同步性
0

6

%

由式 !

#

"和式 !

M

"计算得到

核心解释变量 反倾销
08".=

6

+&$

受到反倾销裁决为
<

#否则为
$

控制变量

是否国有持股
%&*,"%

有国有持股为
<

#否则为
$

非
A

股比例
%"*&08&$+

该公司除
A

股外的股本比例

对数总收入
',%."/+

当年公司的对数总收入

财务杠杆
'+B+$&

3

+

负债总额除以资产总额

对数资产
'&00+*

当年公司的对数资产总额

市净率
2

J

今收盘价当期值( !所有者权益合计期末值(实收

资本本期期末值"

资产收益率
$"&

净利润除以总资产总额

是否四大审计
J,

3

L

财报由四大会计师事务所审计为
<

#否则为
$

资产增长率
&00+*;+B

!资产总计本期期末值
i

资产总计本期期初值"(

资产总计本期期初值

对数城市人均
CRF '

2

+$

3

;

2

当年企业办公地点城市的对数人均
CRF

CRF

增长率
3

;

2

$

当年企业办公地点城市的
CRF

增长率

表
!

报告了主要变量的描述性统计结果%其中#股价同步性指标
0

6

%

的均值和中位

数分别为
i$7<<L

和
i$7$MN

#标准差为
$7N=$

#不同公司间股价同步性水平差异较大%

反倾销变量
08".=

6

+&$

的均值为
$7$!M

#标准差为
$7<#=

#

!7M̂

的研究样本遭受到了反

倾销调查%

"

#

囿于篇幅#反倾销变量的详细构建过程不在此列出#感兴趣的读者可向作者咨询%

网址见
'22

:

K

$((

SSS7'K;(*).*7,-.

#访问时间$

!$<%

年
<

月至
M

月%
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表
B

!

主要变量的描述性统计

变量名 观测量 标准差 均值
!#̂

分位数 中位数
N#̂

分位数 最小值 最大值

0

6

% <N$M% $7N=$ i$7<<L i$7M<$ i$7$MN $7L"L i!7M<< <7N"%

08".=

6

+&$ <N#%! $7<#= $7$!M $ $ $ $ <

%&*,"% <N#%! $7LN% $7"#= $ $ < $ <

%"*&08&$+ <N#%! $7!=$ $7"## $7$!! $7"N$ $7M$= $ $7%$$

',%."/+ <N#%! <7"L! !<7$M$ !$7<"$ !$7%=$ !<7=N$ <M7MM$ !#7#<$

'+B+$&

3

+ <N#%! $7!<< $7L## $7!%! $7L#L $7M<" $7$#" <7LNL

2

J <N#%! "7LLM "7%"N !7!"! "7<%$ L7#"M $7=#N M<7!$$

$"& <N#%! $7$"% $7$"N $7$<# $7$"" $7$#M i$7<!< $7!$$

J,

3

L <N#%! $7!$% $7$LM $ $ $ $ <

&00+*;+B <N#%! $7<L= $7<<M $7$"= $7$=! $7<L# i$7$N# <7M%%

'

2

+$

3

;

2

<N#%! $7M!N <<7<$$ <$7N!$ <<7<=$ <<7#N$ %7"$% <!7"!$

3

;

2

$ <N#%! "7L<% <<7L$$ =7M$$ <<7$%$ <"7=$$ #7$%$ !<7%<$

'&00+* <N#%! $7#<" %7L!L %7$#= %7"M$ %7N$= =7!L= <<7M$$

五!实证结果与分析

!一"基准回归结果

模型 !

<!

"的回归结果如表
"

所示%第 !

<

"列和第 !

!

"列为不包含控制变量的回

归结果#第 !

"

"列和第 !

L

"列逐步增加控制变量并分别将其聚类到公司和行业层面%

结果显示#反倾销终裁将显著地提高股价同步性#该结果即使在加入控制变量'控制了

固定效应并采用聚类标准误后依然成立#反倾销终裁使当年公司的股价同步性提高

$7$N%

#该系数通过
#̂

的显著性水平检验%股价同步性为正#说明反倾销带来的同质信

息对股价同步性的影响强于公司特质信息#股价同步性升高#资本市场信息效率降低%

其原因可能有$第一#我国信息中介对特质信息的挖掘能力不高#公司特质信息对股价

同步性的效应不明显%第二#受到反倾销裁决的部分行业产业集中度较低#使得外部投

资者主要研究其中几只个股信息#忽略了对其他受影响企业股票的信息挖掘%第三#由

于委托代理问题的存在#虽然反倾销裁决对企业造成了明显的影响#但是企业管理者为

了自身利益刻意隐瞒信息%其他控制变量的符合均符合预期%

表
G

!

基准回归结果

自变量
0

6

% 0

6

% 0

6

% 0

6

%

08".=

6

+&$

$7$=#

"""

$7$=#

"""

$7$N%

""

$7$N%

""

!

$7$"!

" !

$7$"$

" !

$7$""

" !

$7$"!

"

%&*,"%

i$7$<L i$7$<L

!

$7$<=

" !

$7$<N

"
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!续表"

自变量
0

6

% 0

6

% 0

6

% 0

6

%

%"*&08&$+

i$7<#M

"""

i$7<#M

"""

!

$7$"N

" !

$7$LN

"

',%."/+

i$7$$< i$7$$<

!

$7$<=

" !

$7$<=

"

'+B+$&

3

+

i$7L$#

"""

i$7L$#

"""

!

$7$M#

" !

$7$ML

"

'&00+*

i$7$"#

"""

i$7$"#

"""

!

$7$$%

" !

$7$$%

"

2

J

i"7""$

"""

i"7""$

"""

!

$7#!#

" !

$7#""

"

$"&

i$7$#% i$7$#%

!

$7$#=

" !

$7$#M

"

J,

3

L

i$7#$=

"""

i$7#$=

"""

!

$7$%#

" !

$7<<M

"

&00+*;+B

i$7$!" i$7$!"

!

$7$"=

" !

$7$L!

"

'

2

+$

3

;

2

i$7$$#

"

i$7$$#

""

!

$7$$"

" !

$7$$!

"

3

;

2

$

$7!N<

"""

$7!N<

"""

!

$7$#=

" !

$7$%#

"

1"%0*&%*

i$7<<=

"""

i$7<<=

"""

i<7NNN

"""

i<7NNN

"

!

$7$$<

" !

$7$$<

" !

$7M$N

" !

$7%=$

"

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

聚类标准 公司 行业 公司 行业

观测量
<=!NL <=!NL <MM%$ <MM%$

COK

@

0*13B $7"=N $7"=N $7L<$ $7L<$

!!

注$

"""

'

""

'

"分别代表
2

'

$7$<

'

2

'

$7$#

'

2

'

$7<

%括号内展示聚类标准误%

<7

异质性分析

!

<

"分析师作用%一方面#分析师可以利用其专业的信息挖掘能力挖掘公司的特质

信息#从而降低股价同步性 !伊志宏等#

!$<%

"%但另一方面#当分析师更多专注宏观

或行业层面的信息时#会提高股价同步性 !

&'*)*)BJ*.33B

#

!$$M

&

&1*S̀-1B32*4G

#
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!

!$<!

"%因此分析师关注对股价同步性的影响存在不确定性%

为了检验分析师对股价同步性的影响#本文以分析师数量与研报的数量作为分析师

关注度的代理变量 !

&'*)*)BJ*.33B

#

!$$M

&

W(.*)B9'(

#

!$<!

&

W344

5

#

!$<L

"#对

分析师关注度变量按照中位数进行分组分析#回归结果见表
L

第 !

<

"列至第 !

L

"列%

结果显示#无论是分析师数量还是研报数量#高于中位数的组别系数均不能通过显著性

检验#而低于中位数组系数显著为正%当分析师关注度相对较低时#反倾销冲击所带来

的信息挖掘明显不足#公司特质信息不能很好地体现在股价中#从而股价同步性上升%

!

!

"行业集中度%在集中度较低的行业#企业数量较多#呈现垄断竞争状态#各个

企业的经营状况相差较大%当这些行业遭到反倾销时#投资者对该行业每一家公司进行

分析的成本很高#因而更倾向于分析其中受影响较为突出的公司或者龙头企业#造成这

些行业的公司股价同步性上升%同时#在
A

股市场中#不同行业间的集中度相差巨大%

为了检验行业集中度对股价同步性的影响#本文以
JJ\

" 作为行业集中度的代理变

量进行依中位数分组的异质性分析#回归结果在表
L

中第 !

#

"'!

M

"列中展示%结果显

示#低
JJ\

组别的系数为正且在
%%̂

的显著性水平下通过检验#系数水平为
$7<<!

%

这说明低
JJ\

使投资者挖掘公司特质信息的成本上升#在这些行业受到反倾销影响时#

股价同步性将提高%

表
I

!

异质性分析

分析师数量 研报数量 行业
JJ\

分阶段

自变量 多

!

<

"

少

!

!

"

多

!

"

"

少

!

L

"

高

!

#

"

低

!

M

"

立案

!

N

"

初裁

!

=

"

08".=

6

+&$ $7$N<

!

$7$#!

"

$7$%"

""

!

$7$LL

"

$7$!L

!

$7$#%

"

$7<<%

""

!

$7$LN

"

$7$"M

!

$7$L"

"

$7<<!

"""

!

$7$"#

"

i$7$L=

!

$7$"#

"

i$7$$"

!

$7$L"

"

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测量
#!#" <$%"N L%=< <<!#M =<M! =M%L <MM%$ <MM%$

COK

@

0*13B $7#"L $7L<L $7##! $7L$M $7!%N $7!=% $7L<$ $7L<$

!!

注$

"""

'

""分别代表
2

'

$7$<

'

2

'

$7$#

%括号内展示公司聚类标准误%

!

"

"反倾销各阶段%如前所述#反倾销大致分为立案'初裁和终裁三个阶段#以上

的分析仅考虑了终裁#立案和初裁阶段是否会对资本市场信息效率产生不一样的影响

呢) 无论在哪个阶段#反倾销都会向市场传递宏观或行业层面的同质信息#也会传递公

司层面的特质信息#因此各个阶段的效应需进一步检验得到%因此我们进一步明确了立

案和初裁时间#实证结果如表
L

的第 !

N

"'!

=

"列%结果表明#反倾销立案和初裁均不

会对股价同步性产生显著影响%

" JJ\

描述性统计见附录
%

表
A<

%



<%ML

!

经 济 学 !季 刊" 第
!"

卷

!7

机制分析

信息中介的信息挖掘作用是反倾销影响股价同步性的中间机制%当信息中介的信息

挖掘能力越强时#反倾销会被更多地挖掘出公司特质信息#从而降低股价同步性#提升

资本市场信息效率%而在众多的信息中介中#机构投资者是最容易对市场产生重大影响的

一类#因此我们使用机构投资者行为作中介变量#检验反倾销影响股价同步性的机制%

一方面#机构投资者能够更敏捷'更深入地挖掘公司的特质信息#从而降低股价同

步性 !陈冬华和姚振晔#

!$<=

"%但另一方面#机构在挖掘特质信息的过程中也存在失

灵的情况#如机构投资者的羊群效应 !许年行等#

!$<"

"%因此#机构投资者在反倾销

影响股价同步性中的作用方向须进一步检验%为此#本文以对数机构持股市值作为机构

投资者行为的测度探究其中间机制作用%本文构建了以下模型检验上述机制$

+R*+$&'

,

#

*

#

'

#

2

X

"

$

W

"

<

08".=

6

+&$

,

#

*

W

-

%

#

%

M

,

#

*

W$

,

W!

*

W)

'

W0

2

W&

,

#

*

#

'

#

2

# !

<"

"

0

6

%

,

#

*

#

'

#

2

X

"

$

W

"

<

08".=

6

+&$

,

#

*

W

"

!

+R*+$&'

,

#

*

#

'

#

2

W

-

%

#

%

M

,

#

*

W$

,

W!

*

W)

'

W0

2

W&

,

#

*

#

'

#

2

# !

<L

"

回归结果如表
#

所示#发现反倾销对机构持股市值的回归系数一般为负%根据

9-;34

检验计算出保险类机构投资者的中介效应统计量为
Tg$7=<

#在
<$̂

的显著性水

平下都不能拒绝原假设#所以保险类机构投资者的中介效应不显著%基金类机构投资者

通过了显著性检验%本文发现反倾销对股价同步性的影响主要通过基金类机构投资者进

行传导%具体来看#不同类型的机构投资者投资行为会有差异%基金跟其他机构投资者

相比#会更积极地对上市公司的决策进行管理#从而基金持股更有利于完善公司的治理

结构'提升持股公司的未来业绩#也体现出基金投资者能够更好地根据现有信息挖掘潜

在的优秀上市公司 !姚颐和刘志远#

!$$%

"%与此同时#宋云玲和宋衍蘅 !

!$!$

"发现

基金与券商'保险类机构投资者相比更加注重长期价值#更有动机提高公司的会计信息

质量#从而使这些公司释放更多特质信息%

表
D

!

对数机构持股市值的外部机制检验结果

自变量

基金 证券 保险 其他

'

(

#%;B&'#+

!

<

"

0

6

%

!

!

"

'J"%;B&'#+

!

"

"

0

6

%

!

L

"

'0+B&'#+

!

#

"

0

6

%

!

M

"

'"B&'#+

!

N

"

0

6

%

!

=

"

08".=

6

+&$

i$7#M"

"""

!

$7<L<

"

$7$M"

""

!

$7$!=

"

$7<LL

!

$7<M<

"

$7<!N

""

!

$7$#!

"

i$7$M"

!

$7$NN

"

$7$L<

!

$7$N$

"

i$7<=$

"""

!

$7$M$

"

$7$%#

"""

!

$7$""

"

'

(

#%;B&'#+

i$7$<#

"""

!

$7$$"

"

'J"%;B&'#+ i$7$<N

"""

!

$7$$#

"

'0+B&'#+

i$7<$<

"""

!

$7$<#

"

'"B&'#+

i$7$#L

"""

!

$7$$M

"
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!

!续表"

自变量

基金 证券 保险 其他

'

(

#%;B&'#+

!

<

"

0

6

%

!

!

"

'J"%;B&'#+

!

"

"

0

6

%

!

L

"

'0+B&'#+

!

#

"

0

6

%

!

M

"

'"B&'#+

!

N

"

0

6

%

!

=

"

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测量
<LNL# <L"<! #"%# #<M! !=M= !N%! <L##M <L<L#

COK

@

0*13B $7LM= $7!== $7!<" $7"$% $7L%M $7""! $7NN! $7"<$

!!

注$

"""

'

""分别代表
2

'

$7$<

'

2

'

$7$#

%括号内展示公司聚类标准误%

!二"内生性问题与稳健性检验

<7

内生性问题

本文的内生性主要来源于可能的遗漏变量问题%本文采用两种方式减缓遗漏变量的

影响%第一#公司所在行业和地区的某些特性都会有可能同时对本文的被解释变量和核

心解释变量造成影响#本文加入了省份
k

年份'行业
k

年份'省份
k

行业
k

年份的交互

固定效应%结果如表
M

所示#在控制了上述交互固定效应后#本文的结论依然成立%

第二#还运用两阶段最小二乘法 !

!9D9

"进一步缓解内生性问题%使用该公司所在

行业除自身外上一年整体遭受制裁的概率作为工具变量 !

\6

"%该
\6

的合理性在于$行

业整体遭遇制裁的概率往往和个体公司是否被制裁密切相关&选择历史的行业层面变量

同时剔除自身的影响可以保证该工具变量的外生性%表
M

报告了
!9D9

的回归结果%第

一阶段中#行业整体制裁概率与反倾销显著正相关#且不存在弱工具变量的问题&第二

阶段中反倾销的符号和显著性均与基准回归结果一致#该结果进一步支持了本文的结

论%因此#在考虑内生性问题后#本文基准结论依然成立%

表
E

!

内生性检验结果

!!

自变量
加入固定效应

!9D9

0

6

% [(1K2K2*

T

3 0

6

%

,B

<7M%!

"""

!

$7<"M

"

08".=

6

+&$

$7$NN

"

$7"#=

"""

!

$7$L<

" !

$7<$#

"

4

统计量
<#L7MN

控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 是 是
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!续表"

!!

自变量
加入固定效应

!9D9

0

6

% [(1K2K2*

T

3 0

6

%

行业固定效应 是 是 是

地区固定效应 是 是 是

交互固定效应 是 否 否

个体固定效应 是 是 是

观测量
<!N<% "#!# "#!#

COK

@

0*13B $7LML $7<M= $7$#!

!!

注$

"""

'

"分别代表
2

'

$7$<

'

2

'

$7<

%括号内展示公司聚类标准误%

!7

稳健性检验

本文还从以下七个方面做了稳健性检验%稳健性检验表明本文基准结论依然成立%

第一#资本市场信息效率还是定价效率) 本文研究的是资本市场信息效率#其与定

价效率 !或资本市场效率"存在不同%为区分二者#我们参考
J-0*)B H-K?-S(2X

!

!$$#

"'彭情和唐雪松 !

!$<%

"分别构建测度定价效率 !或资本市场效率"的指标#前

者为价格滞后指标#后者为盈余价值相关性指标%

为检验反倾销对盈余价值相关性的影响#我们参考彭情和唐雪松 !

!$<%

"#构建如

下模型$

C

,*

g

"

$

h

"

<

-95

,*

(

9

,*i<

h

"

!

'

-95

,*

(

9

,*i<

h

"

"

08".=

6

+&$

,*

k

'

-95

,*

(

9

,*i<

h

"

L

08".=

6

+&$

,*

h

&

,*

# !

<#

"

其中#

C

,*

为股票
,

在
*

期的收益率&

-95

,*

为每股收益#

'

-95

,*

为未预期每股收益#即

-95

,*

i-95

,*i<

&

9

,*i<

为期末收盘价%若
"

"

显著#则说明反倾销冲击对盈余价值相关

性产生了影响%

反倾销冲击与定价效率关系的检验结果如表
N

所示#我们看到无论是使用价格滞后

指标替代模型 !

<!

"中的股价同步性#还是使用盈余价值相关性的检验#均表明反倾销

冲击对定价效率不存在显著影响%

表
U

!

反倾销冲击与定价效率

J-0*)BH-K?-S(2X

!

!$$#

" 彭情和唐雪松 !

!$<%

"

!

自变量
价格滞后指标

<

!

<

"

价格滞后指标
!

!

!

"

!

自变量
C

<

!

"

"

C

<

!

L

"

C

!

!

#

"

C

!

!

M

"

08".=

6

+&$ i$7$$!

!

i$7$$M

"

i$7$$<

!

i$7$$M

"

7

-95

(

9 i$7$L=

!

i$7!#!

"

i$7$L=

!

i$7!$#

"

i$7$L<

!

i$7!#"

"

i$7$L<

!

i$7!$L

"

08".=

6

+&$k

7

-95

(

9

$7#L<

!

i$7#<M

"

$7#L<

!

i$7#MM

"

$7#L=

!

i$7#<L

"

$7#L=

!

i$7##=

"

控制变量 是 是 控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 年份固定效应 是 是 是 是
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!

!续表"

J-0*)BH-K?-S(2X

!

!$$#

" 彭情和唐雪松 !

!$<%

"

!

自变量
价格滞后指标

<

!

<

"

价格滞后指标
!

!

!

"

!

自变量
C

<

!

"

"

C

<

!

L

"

C

!

!

#

"

C

!

!

M

"

行业固定效应 是 是 行业固定效应 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 地区固定效应 是 是 是 是

观测量
<M#"M <M#"M

观测量
<#!MN <#!MN <#!MN <#!MN

COK

@

0*13B $7!=" $7"LM COK

@

0*13B $7M#! $7M#! $7ML $7ML

!!

注$

C

<

为考虑现金红利再投资的年个股回报率#

C

!

为不考虑现金红利再投资的年个股回报率%括号内展示聚

类标准误#

J-0*)BH-K?-S(2X

!

!$$#

"为聚类到公司层面#彭情和唐雪松 !

!$<%

"中第 !

"

"'!

#

"列聚类到公司层

面#第 !

L

"'!

M

"列聚类到行业层面%

第二#剔除金融危机与 +股灾,期间的样本%为避免强烈金融摩擦对本文基准结果的

影响#本文选取了
!$$%

*

!$<L

年间的样本再次回归#结果与基准结论没有显著差异%

"

第三#排除前十大贸易伙伴国%贸易规模越大的伙伴国发起的反倾销影响越大

!

F10K*

#

!$$<

"#基准结论是否由这些样本驱动) 为此#本文整理了基准时间窗口内每一

年中国的前十大贸易伙伴#并排除了这些样本重新进行估计#结果与基准结论没有显著

差异%

#

第四#安慰剂检验%本文利用更换冲击时间的安慰剂检验%检验结果表明&

#滞后

反倾销的反事实检验#其结果皆没有通过显著性检验#说明了反倾销冲击对股价同步性

的影响是暂时的#资本市场能够较为快速地对冲击进行反应#同时也证明了本文结果的

稳健性%

第五#剔除行业信息计算股价同步性%前文在计算股价同步性时#均加入了股票行

业收益%与此不同#我们可以计算不包含行业收益的股价同步性#用于判断反倾销冲击

是否带来了更多的行业信息%实证结果如表
=

第 !

<

"列所示#我们发现反倾销冲击对

剔除行业信息的股价同步性没有显著影响#这意味着反倾销冲击确定带来更多的是行业

信息%

表
S

!

剔除行业信息'加入信息透明度控制变量

自变量

剔除行业

信息的
0

6

%

!

<

"

0

6

%

!

!

"

分析师数量 分析师数量

多

!

"

"

少

!

L

"

多

!

#

"

少

!

M

"

08".=

6

+&$

$7$$= $7<N$

"""

$7$!! $7<"%

"""

$7<N$ $7<%=

"""

!

i$7$#M

" !

i$7$#M

" !

$7$N%

" !

$7$LM

" !

$7$%!

" !

$7$N!

"

"

2

&

_

#+

i$7$$"

"""

$7$#L

$7<"%

"""

i$7$<N i$7$##

!

i$7$M%

" !

$7$N%

" !

$7$LM

" !

$7$%"

" !

$7$"%

"

"

#

&

结果见附录
%

表
A!

%

同上%

结果见附录
%

表
A"

%
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!续表"

自变量

剔除行业

信息的
0

6

%

!

<

"

0

6

%

!

!

"

分析师数量 分析师数量

多

!

"

"

少

!

L

"

多

!

#

"

少

!

M

"

$&%=,%

3

i$7$"#

"

$7$<$

i$7$L"

"

!

i$7$!

" !

$7$"#

" !

$7$!#

"

控制变量 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是

观测量
<M#<N M<M= "!NM ="%L <N<= L<L%

COK

@

0*13B $7L%< $7L#= $7##= $7L"L $7#=M $7L#"

!!

注$

"""

'

"分别代表
2

'

$7$<

'

2

'

$7<

%括号内展示公司聚类标准误%

第六#增加信息透明度为控制变量%根据
Y()*)BH

5

31K

!

!$$M

"#公司信息透明度

会对股价同步性产生重要影响%我们使用交易所的信息披露考评级别 !

$&%=,%

3

"'会计

信息中提取的盈余管理程度 !

"

2

&

_

#+

"两个变量作为公司信息透明度的代理变量#进行

检验%结果如表
=

第 !

!

"列所示#反倾销冲击对股价同步性的效应仍与基准结论一致#

公司透明度越高其股价同步性越低%这意味着#提高公司透明度#有助于降低股价同步

性#提升资本市场信息效率%除此之外#为证明分析师发挥了信息挖掘的作用#与信息

透明度有所差异#我们通过加入信息透明作为控制变量拓展了表
L

中关于分析师数量的

异质性分析#结果如表
%

第 !

"

"'!

L

"列所示%我们发现与表
L

相比#加入信息透明度

后#实证结果未发生显著变化#这证明了我们前述的关于分析师的信息挖掘作用%

第七#存在小样本偏误吗) 如表
!

所示#我们的样本中仅有
!7M̂

的反倾销冲击观测

值#这可能会使我们的研究面临小样本偏误%从计量理论上#之所以担心小样本偏误是因

为可能会引起数据分布的非正态性#或者非随机性%因此#我们使用三个策略来检验%第

一#使用可得信息对公司是否遭受反倾销进行预测#如果可得信息无法对其进行预测#这

也就意味着反倾销冲击是随机的%第二#绘制基准模型估计的残差概率密度图#观察其是

否服从正态分布%第三#使用临近匹配的方法#匹配出与遭受反倾销企业类似的非反倾销

企业#构建新的样本进行回归分析%结果表明利用可得信息我们无法对公司是否会遭受反

倾销进行预测#这就保证了研究样本的随机性&绘制的残差密度图也近似服从正态分布#

因此基准模型的估计是有效的&基于匹配方法的实证结果与基准结果一致%

"

六!进一步的分析

本文发现反倾销对股价同步性的正效应是通过基金类机构投资者行为进行传导的#

本部分进一步分析反倾销影响机构投资者行为的可能原因%对于机构投资者而言#一个

"

结果见附录
+

%
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<%M%

!

完善的市场能够使其根据自身的专业判断#在不同的市场状况下都能获利#这需要资本

市场在投资规则上的不断完善%以卖空交易为例#

H(4431

!

<%NN

"指出当卖空约束存在

时#某一特定证券的需求将完全来自最乐观的一小部分投资者#而相对悲观的投资者将

退出交易#从而使得大部分投资者无法从股价下跌中获利%由此可见#卖空约束不仅会

降低资本市场的流动性#也会使得价格信号产生扭曲#造成一定的信息不对称#而这些

缺陷也会对资本市场的定价效率产生影响 !

J(1K'43(̀31

#

!$$<

"%

我国于
!$<$

年
"

月
"<

日正式开始融资融券制度#标志着我国资本市场的卖空机制

正式设立%本文认为#在卖空机制下#只要机构投资者能够有效预测反倾销等负面冲

击#就可从卖空中获利#而不会在负面冲击到来之后大量抛售现有持股#最终导致股价

同步性的下降%根据上述理论分析#本文构建如下模型分析允许卖空对反倾销的资本市

场信息效率抑制效应是否有缓解作用$

+R*+$&'

,

#

*

#

'

#

2

X

"

$

W

"

<

08".=

6

+&$

,

#

*

[

08"$*

L*

W

-

%

#

%

M

,

#

*

W$

,

W!

*

W)

'

W0

2

W&

,

#

*

#

'

#

2

#

!

<M

"

其中#

08"$*

L*

表示
*

是否在
L

0

:

!$<!

&

!$<#

;年及以后#其中
!$<!

年与
!$<#

年是融资融

券范围与市场规模扩张的两个重要时间节点%

" 实证结果如表
%

所示#考虑卖空机制后

回归系数不再显著#且随着时间增加系数也越大%该结果在一定程度上说明了卖空机制

能够减弱反倾销对资本市场信息效率的抑制效应%

表
T

!

卖空机制与资本市场信息效率!进一步分析

因变量

对数持股市值

未考虑卖空机制

!

<

"

考虑卖空机制

!

!

" !

"

"

08".=

6

+&$ i$7#M"

"""

!

$7<L<

"

08".=

6

+&$k!$<! $7L$!

!

$7!NM

"

08".=

6

+&$k!$<# i$7LNM

!

$7="%

"

控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

地区固定效应 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

观测量
<LNL# L%!" L%!"

COK

@

0*13B $7LM= $7L=! $7L=!

!!

注$

"""代表
2

'

$7$<

%括号内展示公司聚类标准误%

"

实际上#使用公司是否被纳入融资融券范围#可以构造公司层面的交互项%但遗憾的是#我们发现被纳入

融资融券的公司均未遭受反倾销调查#因此公司层面的交互项无法保证在截面和时间维度上的变化#不能对模型进

行估计%



<%N$

!

经 济 学 !季 刊" 第
!"

卷

七!结论与启示

本文基于信息经济学的视角#认为反倾销对资本市场信息效率的影响是不确定的#

需要进一步的实证检验%利用我国
!$$"

*

!$<M

年沪深
A

股公司数据#以股价同步性作

为资本市场信息效率的测度#并手动匹配了公司层面的反倾销数据库%研究发现#反倾

销将显著增加股价同步性#降低资本市场信息效率&该效应在分析师关注度较低的公

司'集中度较低行业和反倾销终裁阶段显著%在考虑内生性问题和经过一系列稳健性检

验后#本文结论依然成立%反倾销会通过减少基金类机构投资者投资#进而降低信息效

率#但该负面效应会随卖空机制的完善而削弱%

本文的研究具有一定的启示$第一#在反倾销期间#应鼓励信息中介对公司层面的

特质信息进行挖掘与解读#能够使得公司信息更多地进入股票价格#从而减弱反倾销对

市场信息效率的影响%第二#在反倾销期间#公司应更多地向市场公开经营'治理等情

况#或及时公布反倾销对公司的影响#向市场披露公司特质信息%
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