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A股入摩的信息治理效应：
立竿见影还是厚积薄发？
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摘　要： A股纳入摩根士丹利公司新兴市场指数（又称A股入摩）的成功是我国资本市场

对外开放的大事件。本文基于分析师关注视角，考察A股入摩的市场反应及其信息治理效应。

研究发现：A股入摩会吸引更多投资者进入，引起标的股市场反应表现为正；从长期而言，分析

师关注程度越高的企业，其股票回报高于分析师关注程度低的企业，即A股入摩的信息治理效

应主要表现为“厚积薄发”；进一步研究表明，与非国有企业相比，A股入摩的信息治理效应在

国有企业中表现得更为显著，在非“四大”审计分组与市场化进程滞后组中，A股入摩的信息治

理效应在国有企业样本中的表现更为显著。
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一、  引　言

作为资本市场进一步对外开放的重大突破，A股纳入摩根士丹利公司（MSCI）新兴市场指

数（下文简称A股入摩）对于我国金融改革开放起着举足轻重的作用。自2013年6月12日
MSCI宣布启动对中国A股纳入MSCI新兴市场指数审议及征询工作起，A股就迈入了艰辛的入

摩历程，四度冲击却三次折戟而回，最终于2017年6月21日取得成功。A股入摩成功不仅是我国

资本市场国际化的现实需求，也为理论研究提出了新的命题。从资本市场层面来看，A股入摩

会带来增量资金、估值效应以及国际化，将有益于加快推进我国资本市场的健康发展并助力于

提升微观企业的治理水平。但是A股入摩是否会如政府和社会公众所期望的那样成功地与国

际接轨，有效地推进国内市场的制度改革并改善企业的治理水平？如果存在该类效应，那么究

竟是像强心剂一样“立竿见影”还是如水滴石穿般“厚积薄发”？这是本文需要重点关注的问题。

A股入摩所产生的特质信息必将成为分析师关注的焦点。分析师是资本市场重要的信息

媒介（Healy和Palepu，2001），在结合自身专业技能对企业的公众信息进行专业化的高质量、高
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效率解读以及对私有信息的深度挖掘方面有其独到之处（Lang等，2003；Ramnath等，2008），为
投资者献言献策是缓解资本市场信息不对称的重要机制。A股入摩会吸引更多的分析师加入

（Bae等，2006），基于信息不对称理论，分析师关注的上升会增加企业的曝光率，传递给市场更

多的私有信息（李琳和张敦力，2017），有利于降低信息不对称，改善市场信息治理与监管。因

此，本文拟从分析师关注视角，考察A股入摩的信息治理效应。

鉴于此，本文以A股入摩正式宣布和A股入摩正式生效作为选取研究样本的切入点，对

2017年6月21日A股入摩正式宣布的222只标的股与2018年6月1日A股入摩正式生效的226只标

的股作为研究的初始样本，运用事件研究法，考察A股入摩的市场反应及其信息治理效应，研

究结果表明：第一，A股入摩会吸引更多投资者进入，引起标的股市场反应表现为正。第二，A股

入摩的信息治理效应主要表现为“厚积薄发”，即从长期而言，分析师关注程度越高的企业，其

股票回报高于分析师关注程度低的企业，A股入摩使分析师关注缓解资本市场信息不对称的

作用趋于显著。此外，A股入摩的信息治理效应在国有企业中表现得更为显著。进一步研究发

现，在非“四大”审计分组与市场化进程滞后组中，A股入摩的信息治理效应在国有企业样本中

的表现更为显著。

本文的贡献可能在于：首先，本文基于中国独特的制度环境，以中国现阶段资本市场转型

面临的来自于微观治理的挑战为现实背景，考察了A股入摩的信息治理效应，本研究有利于我

国资本市场信息治理的进一步完善，对有效实现我国资本市场国际化具有一定的启示和实践

意义。其次，本文从分析师关注视角分析A股入摩的信息治理效应，试图揭示A股入摩对我国资

本市场信息治理的作用，一定程度上丰富而后拓展了分析师研究文献。第三，本文进一步指出

不同产权性质下信息治理效应的显著性差异及其研究结论，同时也为“新兴/转轨”经济背景下

新兴资本市场发展导向的相关研究提供了基于宏微观的差异化证据。

二、  制度背景与文献回顾

作为中国资本市场改革开放的核心和关键内容之一，A股入摩的成功在一定程度上直接

决定着资本市场的国际化接轨进程与微观企业的转型升级。A股入摩的成功主要会给国内资

本市场带来两个变化。首先，资本市场对外开放进一步加强，A股入摩意味着中国资本市场进

一步实现国际化（陶士贵和范佳奕，2018），资本市场开放和自由化有助于进一步推动金融发

展、实现经济增长（Bekaert等，2005）；资本市场国际化会重塑新兴市场资产定价的估值体系

（Harvey，2001），更多的信息含量将纳入股价，实现合理定价（Malkiel和Fama，1970）；韩国、中

国台湾地区的经验表明，股票指数纳入MSCI新兴市场指数后，有助于实现本地市场与发达市

场的融合从而实现与国际化接轨，长此以往有益于资本市场建设（杜玉林，2016）。
其次，借助摩根士丹利公司的业务影响力，A股所受国际关注度会大幅提升，会吸引更多

境外投资者与分析师的加入。指数编制业务作为摩根士丹利公司的核心业务，全球绝大部分排

名靠前的资产管理机构均为其客户，截至2017年底，约有5 700多家基金对MSCI指数进行了追

踪。对于新兴市场而言，境外机构投资者理性的投资行为，有助于重塑新兴市场的投资理念，缓

解“羊群效应”，降低股价同步性，稳定股价（Banerjee，1992；杨墨竹，2008；李江平，2018）。A股

入摩及中国经济体量持续攀升的双重背景下，势必会引起国际范围内投资者与分析师对A股

的关注。

中国正处于经济转型的进程中，资本市场的国际化与经济转型的现实状况相辅相成，具有

双向推动的作用（何诚颖等，2013）。与此同时，在“新兴/转轨”制度背景下我国资本市场发展尚

未成熟、法律制度对投资者保护较弱、金融体系尚未完备（Allen等，2005），A股入摩是否能够迎
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接资本市场国际化所带来的挑战，是否能够发挥资源配置功能的积极效应，是否能够实现资本

市场对外开放预期的经济效益，仍有待商榷。因此，研究A股入摩带来的经济后果成为一个重

要命题。

目前国内外与A股入摩直接相关的文献相对较少。Tu和Chang（2012）利用MSCI中国台湾

指数，研究分析师对1999—2007年股票增加的反应，发现分析师对新增加股票的预测误差更

小，且国际分析师比本地分析师预测更加准确。Hung和Shiu（2016）考察了MSCI中国台湾指数

成分变化的市场反应，发现新增股票的异常收益率显著为正，被剔除股票的异常收益率显著为

负，且境外投资者倾向于购买新增股票、出售被剔除股票。杜玉林（2016）以韩国股指入摩为例，

考察新兴市场与发达市场的融合度，结果表明新兴市场的开放有助于双方市场的融合。李江平

（2018）基于深股通交易前10名的标的股数据，研究A股入摩对A股价格波动的影响，实证发现

A股入摩有利于稳定证券市场，建议资本市场应进一步对外开放。基于上述研究，本文将新兴

市场中国的A股入摩来考察其信息治理效应，检验A股入摩对我国资本市场对外开放进程的影

响，有助于丰富相关研究，提供政策支持及战略反思，具有较为深远的理论指导与实践意义。

三、  理论分析与研究假设

A股入摩不仅进一步加快了我国资本市场对外开放步伐，也引起了境内外投资者和其他

利益相关者的广泛关注，并为A股市场的信息治理及信息监管水平的提升开创了有利条件。第

一，A股入摩吸引投资者关注和增量资金流入，引致市场需求上涨。MSCI指数作为国际资本市

场专业和权威指数，A股的加入不仅开放了外资对标的股的关注，也会带动国内投资者的加

入，吸引国内外增量资金的流入将会推动市场需求上涨。从市场的供求关系来看，需求的上涨

同步引致股价的攀升，投资者参与效应将会加大。

第二，A股入摩将更多的信息含量纳入股价，促成企业价值的被发现。A股入摩吸引了境外

搜集和处理市场信息更为专业的投资机构，通过多方对标的股信息的挖掘，缓解了资本市场的

信息不对称，使得更多有用的信息纳入到股价中。Bae等（2012）认为境外机构投资者有着更高

的专业素养及知识资源去搜集和处理市场信息；钟覃琳和陆正飞（2018）认为沪港通作为内地

市场与国际市场互联互通机制，实现境内外投资者双向开放将更多的信息含量纳入股价，有效

提高了资本市场效率。考虑A股潜在的投资价值及“羊群效应”，离岸人民币等资本极有可能借

助RQFII等机制回流A股市场，从而推动股票价格上升（陶士贵和范佳奕，2018）。因此，本文预

期A股入摩会吸引更多投资者进入，吸引增量资金流入，改变市场的供求关系；同时，专业的境

外机构通过对标的股票信息的挖掘，缓解上市企业信息不对称，促成企业价值的被发现。两者

相辅相成，引起标的股市场反应表现为正。基于以上分析，本文提出以下假设：

H1：A股入摩会吸引更多投资者关注A股市场，引起标的股市场反应表现为正。

同一般散户投资者相比，证券分析师具有挖掘和分析上市企业信息的优势，并以自身的声

誉影响投资者，通过缓解投资者和上市企业之间的信息不对称，对上市企业的信息披露具有一

定的监督和治理效应。A股入摩作为我国资本市场的重大事件，首先，A股入摩会吸引更多分析

师关注，并增加对标的上市企业信息的深度挖掘。A股入摩吸引了更多专业能力突出、国际化

分析师的加入以及相应增加的追踪和信息挖掘（Bae等，2006），企业所受分析师关注越高，意

味着企业的曝光率越高，更多与企业有关的私有信息将传递给外部市场（李琳和张敦力，

2017），提高信息传播效率和转换效率（Easley和O’hara，2004），市场上的投资者将更快地得到

信息并予以回应，并及时地反映在股票价格上，有益于缓解投资者与上市企业之间的信息不对

称。随着分析师关注的增加，预测准确度提高，更多的分析师关注提高了企业价值（Lang等，

2003），这表明更多的分析师关注能够有效解释被关注股票的价格波动与投资回报。
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其次，境外投资者会寻求与分析师的合作，形成战略同盟，对标的上市企业的信息挖掘更

加深入。境外机构投资者因其跨境外来性，在本地市场处于信息劣势地位（Choe等，2005），为
高效率地整合信息资源以缓解对本地市场的信息劣势并博取高额回报，境外投资者与分析师

的战略同盟有助于为己方做出优质的投资决策打下可靠的基础。考虑到A股入摩发生的时间

较短，短期内进入国内资本市场的资金量有限，分析师关注和境外机构投资者等加入需要一定

的时间和过程。随着境外机构投资者的涌入，高额回报的诱惑与已有优势的强强联合将促使其

对微观企业的外部治理效用的有效发挥及其对于市场监管及交易制度的“查缺补漏”有所建

树，有助于真实信息披露水平的提高（Chung等，2002；Hartzell和Starks，2003；段云和李菲，

2014）。因此，本文预期A股入摩的信息治理效应不会“立竿见影”，而是主要表现为“厚积薄发”。
基于以上分析，本文提出以下假设：

H2：从长期而言，分析师关注越高的企业，其股票回报高于分析师关注低的企业。

四、  研究设计

（一）事件及事件窗口

为考察A股入摩对资本市场的影响及其信息治理效应，本文运用事件研究法进行研究。首

先，确定事件的事件日：A股入摩正式宣布日（2017年6月21日）和A股入摩正式生效日（2018年
6月1日）。其次，为测算在A股入摩正式宣布和正式生效发生前股票的正常收益率，以事件日前

20个交易日为起点，向前追溯90个交易日作为估计窗口。最后，为观测事件期内异常收益率与

累积异常收益率，以事件日作为起点，向前后分别追溯和推延9个交易日，作为检验时间窗口的

时窗长度。在两个事件的时间窗口跨度中，本文为了同时考察事件期内的变化，选取（−1，1）、
（−3，3）、（−5，5）、（−9，9）这四个不同时间窗口进行相应的分析。

（二）异常收益率与累积异常收益率

®i ¯i

异常收益率的估计，主要以个股收益率与正常收益率的差值来衡量。借鉴Kothari和Warner
（2004）、袁显平和柯大钢（2006）等研究，本文采用应用最为广泛的市场模型进行正常收益率的

测算。首先，在市场模型下，记录估计参数 和 ，如公式（1）：
R i;t = ®i + ¯iR m t + "i;t (1)

R i;t R m t

"i;t

其中， 是t时期股票i的实际收益率， 是t时期市场的收益率，根据沪深股的区别，本

文分别使用上证综指和深证综指衡量市场收益， 为误差项。

®i ¯i A R i;t A R i;t

CA R i

根据得到的估计参数 和 ，将其代入公式（2），得到异常收益率 ，进而将 代入

公式（3）计算得到事件期（t1，t2）的累积异常收益率 ：
A R i;t = R i;t ¡ ®i ¡ ¯iR m t (2)

CA R i(t1; t2) =
t2X
t1

A R i;t (3)

（三）样本选择与数据来源

本文依据A股入摩发生的时间线进行时间点梳理，并以A股入摩正式宣布和A股入摩正式

生效作为选取样本的时间节点，对2017年6月21日A股入摩正式宣布的222只标的股与2018年
6月1日正式生效的226只标的股分别进行手工整理，将其作为初始样本。根据以下标准进一步

进行样本筛选：（1）剔除事件窗口期无连续交易行情的样本；（2）两个事件的估计窗口跨度均为

90个交易日，当交易数据不足90个交易日时，将向前继续追溯15个交易日的数据用以补充数

据，如果追溯15个交易日仍不足90个交易日，则将此样本剔除；（3）剔除相关数据缺失的样本。

最终，A股入摩正式宣布的样本为199个，正式生效的样本为216个。其他财务数据均来源于国
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泰安数据库（CSMAR），对主要连续变量进行上下1%的Winsorize处理，数据处理均采用

STATA软件。

（四）主要变量定义及模型设定

为了检验A股入摩的信息治理效应，本文建立了以下计量模型：

CA R i(t1; t2)= ®0+®1Coveragei+®2Salaryi+®3Inpayi+®4P=E i+®5Top1i+®6TobinQi

+®7Outsidei + ®8Levi + ®9L iqui + ®10M arket i + ®11Industry + "
(4)

其中，被解释变量为市场反应，市场反应由累积异常收益率（CAR）确定；分析师关注

（Coverage）采用分析师追踪数量予以衡量，但在稳健性检验中，本文采用研报数量（Report）来
度量分析师关注。

在借鉴已有研究（Chen等，2007；佟岩等，2015；权小锋等，2017；张蕊和管考磊，2017；陈运

森等，2018；李青原和黄威，2018；屈依娜和陈汉文，2018）的基础上，本文还控制了高管薪酬

（Salary）、行业股利支付率（Indpay）、市盈率（P/E）、股权集中度（Top1）、托宾Q值（TobinQ）、是

否境外审计（Outside）、资产负债率（Lev）、流动性（Liqu）、市场化进程（Market）与行业虚拟变量

（Industry）等变量。

五、  实证分析

（一）描述性统计分析

表1是主要变量的描述性统计结果，Panel A是A股入摩正式宣布的结果，Panel B是A股入

摩正式生效的结果。与Panel A的结果相比，Panel B中分析师关注（Coverage）的均值为22.028，
中值为21，均有显著提升①，表明A股入摩正式宣布后，分析师对于标的股的关注有了显著的提

升，更多的分析师参与了标的股的关注与追踪。Panel A和Panel B中控制变量的描述性结果存

在一定差异，但整体上均与主流结果保持一致。

（二）A股入摩市场反应的检验

为全面考察A股入摩的市场反应及其治理效应，本文选取（−1，1）、（−3，3）、（−5，5）、（−9，9）
四个不同跨度的事件窗口的日异常收益率AR与累积异常收益率CAR进行时间趋势分析。

图1是A股入摩正式宣布期内不同时间跨度的AR与CAR趋势图，反映出股票市场对A股入摩正

式宣布的事前、事后反应比较剧烈且波动较大，波动剧烈的原因可能在于：投资者通常依据自

身所获得的信息持续调整预期，对自身投资行为进行不断修正。在A股入摩正式宣布前，鉴于

前三次A股申摩的失败经验，市场中充斥着“看好”和“看衰”的信息，信息冲突导致投资者们对

股价走势的预期不一致，产生了不同或者完全相反的投资行为，反映在股价的剧烈波动中。

A股入摩正式宣布后，A股入摩已成既定事实，是我国资本市场对外开放的利好事件。随着信号

传递和投资者参与度的上升，累积异常收益率CAR不断上涨，表现为“看好”的正向市场效应。

图2是A股入摩正式生效期内不同时间跨度的AR与CAR趋势图。与图1市场反应波动剧烈

不同的是，市场对A股入摩正式生效的反应较小②，这可能是因为在A股入摩正式宣布发生后，

A股入摩已成既定事实，市场已经逐步消化了A股入摩正式宣布所传递的特质信息带来的影

响，所以A股入摩正式生效带来的市场反应并不那么显著。从图1和图2的CAR（−9，9）趋势图来

看，A股入摩正式宣布和正式生效的发生均对股票市场产生了正向影响，表现为显著为正的累

积异常收益；联系CAR（−1，1）与CAR（−3，3）的趋势图可知，2017年6月21日之后产生了明显的

正的异常收益率和累积异常收益率，且累积异常收益率接近于2%；从时间趋势可见，A股入摩

①关于分析师关注（Coverage）的均值T检验结果为MSCI正式生效事件样本的分析师关注1%水平下显著高于MSCI正式宣布事件样本，
T值为6.946。

②从图1与图2的CAR（-9，9）趋势图纵轴区间大小可知，图1中AR和CAR的波动远远大于图2。
 

84
外国经济与管理（第42卷第4期）



−0.002

0

0.002

0.004

0.006

0.008

−1 0 1
DAY

−0.005

0

0.005

0.010

0.015

0.020

−3 −2 −1 0 1 2 3
DAY

−0.005

0

0.005

0.010

0.015

−5 −4 −3 −2 −1 0 1 2 3 4 5
DAY

−0.005

0

0.005

0.010

0.015

−9 −7 −5 −3 −1 1 3 5 7 9
DAY

AR CAR AR CAR

AR CAR AR CAR

 
资料来源：国泰安数据库。

图 1    A股入摩正式宣布期内不同时间跨度的AR与CAR

表 1    主要变量的描述性统计结果

Panel A：A股入摩正式宣布
Var N Mean Std. Min Median Max

Coverage 199 14.523 8.977 1 12 46
Salary 199 15.161 0.813 13.475 14.970 17.283
Indpay 199 0.310 0.040 0.230 0.340 0.380

P/E 199 42.494 97.610 6.359 20.601 1067.080
Top1 199 39.719 16.359 9.900 38.180 76.310

TobinQ 199 1.113 1.145 0.136 0.660 7.454
Outside 199 0.231 0.423 0 0 1

Lev 199 0.604 0.220 0.147 0.640 0.942
Liqu 199 0.772 0.238 0.100 0.840 1.000

Market 199 0.628 0.485 0 1 1
Panel B：A股入摩正式生效

Var N Mean Std. Min Median Max
Coverage 216 22.028 12.508 1 21 68

Salary 216 15.299 0.801 13.835 15.176 17.116
Indpay 216 0.314 0.047 0.170 0.350 0.350

P/E 216 26.711 24.328 6.359 20.272 192.797
Top1 216 38.420 16.964 10.450 37.155 74.180

TobinQ 216 0.199 0.400 0 0 1
Outside 216 1.499 1.898 0.136 0.762 11.072

Lev 216 0.578 0.222 0.103 0.592 0.940
Liqu 216 0.801 0.219 0.211 0.877 1.000

Market 216 0.620 0.486 0 1 1
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对股票市场收益率的影响是正向的。以上趋势说明，即便存在与国外制度的落差，境内外投资

者的行为仍一致表达出对A股市场国际化的“看好”，积极的参与度提振了MSCI标的股的市场

行情，市场反应表现为正，印证了假设1。

本文还对事件窗口内各天的异常收益

率AR和累积异常收益率CAR是否显著异

于0进行显著性检验。表2是A股入摩正式

宣布和正式生效的AR显著性检验结果；

表3是A股入摩正式宣布和正式生效的

CAR均值及显著性检验结果。从表2可知，

A股入摩正式宣布样本中，在T=−1、−2、
−4、−5日，AR的T检验均表现出显著性但有

正有负，说明事前信息冲突导致投资者投

资行为的不一致，直接反应在股价的剧烈

波动上。在T=0、1、2、3日，A股入摩正式宣

布样本中的T值均表现出正向的显著性，

结合表3中CAR的显著性检验结果，均值

T检验均表现出在1%水平下的正向显著，

这意味着A股入摩对股票市场收益率的影

响是正向的，吸引了投资者的参与，并带动

了标的股股价上涨，从而进一步支持了

假设1。
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资料来源：国泰安数据库。

图 2    A股入摩正式生效期内不同时间跨度的AR与CAR

表 2    A股入摩正式宣布和正式生效的
AR显著性检验

事件日
A股入摩正式宣布 A股入摩正式生效

T值 P值 T值 P值
AR−9 1.049 0.148 −0.547 0.293
AR−8 0.729 0.233 −3.256 0.000
AR−7 0.509 0.306 1.151 0.126
AR−6 −0.240 0.405 −1.618 0.946
AR−5 −2.948 0.002 1.824 0.035
AR−4 −1.861 0.032 2.054 0.021
AR−3 0.295 0.384 −1.313 0.095
AR−2 3.633 0.000 0.761 0.224
AR−1 −3.104 0.001 1.264 0.104
AR0 4.713 0.000 0.842 0.200
AR1 3.467 0.000 −2.145 0.017
AR2 2.860 0.002 −0.664 0.254
AR3 4.035 0.000 −0.416 0.339
AR4 −0.963 0.168 0.515 0.304
AR5 −1.389 0.083 −2.643 0.004
AR6 0.572 0.284 1.714 0.044
AR7 −3.725 0.000 0.848 0.199
AR8 −2.429 0.008 0.684 0.248
AR9 −5.270 0.000 1.107 0.135
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联合考察图2、表2及表3的结果，由于

A股入摩已成既定事实，A股入摩正式生效

并未对股票市场造成巨大冲击，其异常收

益率及累积异常收益率波动均较小，在事

前、事后并没有表现出剧烈波动；但累积收

益率在（−5，5）窗口表现出正向的显著性，

CAR（−9，9）趋势图中亦呈现出累积异常

收益率在波动中逐步上升的趋势。A股入

摩正式生效虽未表现出如同A股入摩正式

宣布对市场带来的剧烈影响，但其整体上

仍表现出相对正向的市场反应，进一步说明假设1是稳健的。

（三）A股入摩的信息治理效应

A股入摩的信息治理效应表现为“立竿见影”还是“厚积薄发”，本文的界定如下：若A股入

摩正式宣布样本与A股入摩正式生效样本中分析师关注（Coverage）和累积异常收益率（CAR）

均为显著正向关系，则定义为“立竿见影”；若A股入摩正式宣布样本中分析师关注和累积异常

收益率的关系不显著，而A股入摩正式生效样本中两者的正向关系显著，则定义为“厚积薄发”。
表4是A股入摩的信息治理效应的检验结果。从表4来看，A股入摩正式宣布样本的结果显

示，分析师关注（Coverage）只与CAR（−1，1）、（−3，3）呈显著正相关关系，其余并不显著；图1的
CAR（−1，1）、（−3，3）趋势图中呈现出较为剧烈的累积异常收益率波动，这意味着在A股入摩正

式宣布发生时，分析师关注只限于解释短期内剧烈的市场反应，而无法针对相对长期的市场反

应形成有效解释，A股入摩的信息治理效应并未表现为“立竿见影”。但在A股入摩正式生效样

本中，分析师关注（Coverage）均在1%或5%水平上与累积异常收益率CAR呈显著正相关关系，

这意味着A股入摩吸引了众多的分析师参与关注与追踪标的股①，标的企业曝光率随之增加，

他们提供的信息快速且有效被反映至股价当中。从长期而言，分析师关注越高的企业，其相应

的股票回报也越高，A股入摩的信息治理效应并非是“立竿见影”，而是表现为“厚积薄发”，这一

结果支持了假设2。
（四）稳健性检验

为保证研究结果的稳健性，本文进行了以下稳健性检验：（1）内生性检验。在借鉴

Yu（2008）做法的基础上，同时考虑本文样本的特殊性，引入工具变量（Broker），其衡量方式为

前一年该公司对外发布过研究报告的券商数目。第一阶段的回归结果显示工具变量（Broker）
的系数在1%的显著性水平上显著，表明这不是一个弱工具变量，且前一年计算出来的券商数

目应当与当期的随机误差项不相关，也不会同累积日常收益率产生双向因果效应，故该工具变

量是有效的工具变量。在A股入摩正式宣布与正式生效样本中，其结果均与前文相一致，这说

明结果是稳健的。（2）进一步将事件期进行扩展，相应地扩大窗口期，采用时间窗口为（−10，
10）、（−12，12）、（−15，15）的累积异常收益（CAR）相应地放入模型进行回归分析检验，结果依然

稳健，进一步支持了前文假设。（3）更换分析师关注变量，采用研报数量（Report）代替分析师跟

踪数量（Coverage）进行回归，得到的结果与前文保持一致。（4）为了避免海内外同时上市公司

样本所带来的影响，本文在回归模型中增加“是否海外上市公司（Overseas）”的控制变量，重新

进行回归后所得结果与前文一致。

表 3    A股入摩正式宣布和正式生效的
CAR均值及显著性检验

时间窗口 均值 T值 P值

A股入摩
正式宣布

（−1，1） 0.003 4.079 0.000
（−3，3） 0.008 11.996 0.000
（−5，5） 0.004 5.789 0.000
（−9，9） 0.006 9.218 0.000

A股入摩
正式生效

（−1，1） 0.001 0.940 0.174
（−3，3） −0.001 −0.838 0.201
（−5，5） 0.003 3.260 0.001
（−9，9） −0.001 −0.948 0.172

①前文分析师关注（Coverage）的均值T检验结果表明，MSCI正式宣布事件后分析师数量显著增加。
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表 4    A股入摩的信息治理效应检验结果

A股入摩正式宣布 A股入摩正式生效

CAR （−1，1） （−3，3） （−5，5） （−9，9） （−1，1） （−3，3） （−5，5） （−9，9）
Coverage 0.001*** 0.001*** 0.000 0.000 0.001** 0.001*** 0.001*** 0.001**

（2.84） （2.81） （−0.87） （0.54） （2.21） （3.07） （3.04） （2.45）
Salary −0.001 0.003 0.004 0.004 0.001 0.003 0.008 0.009

（−0.46） （0.68） （0.74） （0.58） （0.22） （0.54） （1.17） （1.02）
Indpay −0.023 −0.086 −0.081 −0.279 0.0920 0.278 0.339 0.489

（−0.40） （−0.79） （−0.75） （−1.54） （0.45） （0.77） （0.82） （1.04）
P/E −0.000*** 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

（−2.83） （−1.52） （0.18） （−0.16） （−0.03） （−0.02） （−1.39） （−0.09）
Top1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001

（0.32） （0.07） （0.48） （1.07） （1.16） （0.02） （0.90） （1.38）
TobinQ 0.002 0.001 0.002 −0.007 0.009 −0.006 −0.004 −0.003

（0.41） （0.15） （0.42） （−1.20） （1.46） （−0.78） （−0.37） （−0.21）
Outside −0.010** −0.013** −0.017** −0.015 0.001 0.002 0.009** 0.008*

（−2.49） （−2.24） （−2.43） （−1.65） （0.57） （0.82） （2.56） （1.94）
Lev 0.000 −0.038 −0.002 −0.022 −0.009 0.000 0.044 0.067

（0.00） （−1.31） （−0.05） （−0.53） （−0.40） （−0.02） （1.23） （1.47）
Liqu −0.019* −0.020 0.001 0.003 0.021 0.025 0.030 0.014

（−1.96） （−1.47） （0.11） （0.21） （1.32） （1.35） （1.33） （0.53）
Market 0.001 −0.010* −0.011 −0.016 0.002 0.020** 0.013 0.013

（0.21） （−1.67） （−1.50） （−1.63） （0.33） （2.09） （1.15） （0.95）
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
_cons 0.029 0.018 −0.017 0.071 −0.111 −0.179* −0.316*** −0.355**

（0.66） （0.24） （−0.22） （0.67） （−1.39） （−1.80） （−2.76） （−2.52）
R2 0.199 0.257 0.203 0.228 0.157 0.201 0.274 0.236
N 199 199 199 199 216 216 216 216

　　注：回归结果均为最小二乘法的稳健标准误估计；***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平，括
号中为t值。
 
 

六、  进一步研究

一方面，在中国二元经济体制及国有企业混合所有制改革的大背景下，研究国企治理具有

较高的理论与现实意义。相对于非国有企业，国有企业信息透明度更低（Hung等，2012；Fan等，

2013）。随着资本市场对外开放的逐步推进，国有企业的治理环境亦会发生较大改变。有文献指

出，在发达资本市场上市的企业，信息透明度更加高（Doidge等，2004；Khanna等，2004）。A股入

摩带来我国资本市场的进一步对外开放与国际化接轨，那么私有信息更多的国有企业受到的

影响会有多大？在国有企业混合所有制改革的现实背景下，本文基于产权性质差异进一步考察

A股入摩对国有企业的信息治理效应。

（一）基于产权性质差异的初步检验

在中国独特的制度环境下，为保证国有企业更好地履行社会责任（Shleifer和Vishny，
1994），政府对国有企业具有“父爱主义倾向”（周黎安，2004），政府通常会给予更多的补贴和支

持，这是国有企业具有的天然优势。另一方面，因国有企业的产权界定不清与所有者缺位，导致

管理层决策往往受大股东意愿影响（李志文和宋衍蘅，2003），股权集中度较高导致股权制衡失

效（孙光国等，2015），具有独治化特征（戚聿东和张任之，2019），这也会造成国企更大的盈余管

理动机以及更严重的代理问题（吴武清等，2017）。非国有企业往往受限于要素市场上禀赋资源

争夺的天然劣势，例如融资渠道等的相对约束（Allen等，2005），力求以其较好的治理水平谋得
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生存与发展，以积极的态度披露高质量的信息达到政治寻租、降低税负等目的（Godfrey，2005；
邹萍，2018），以更优秀的业绩来吸引投资者的资本投入。因此，从竞争压力与代理问题的双重

层面来看，国有企业通常会保留更多的私有信息（Hung等，2012；Fan等，2013），而非国有企业

往往会向市场上的参与者传递更多公开信息以博取生存空间与竞争优势，信息透明度较高。

一方面，A股入摩有助于深化资本市场的对外开放，随着更多的分析师、战略同盟对上市

国有企业持续追踪及相应曝光率的增加（Bae等，2006；李琳和张敦力，2017；吴武清等，2017），
大部分增量信息将会以更有效率的方式投入市场，逐渐形成市场倒逼机制，促成国有企业的信

息治理。另一方面，分析师偏好于选择更多私有信息的企业进行关注和追踪，更多的公开信息

反而会促使分析师放弃关注和追踪（Fischer等，2010）。与此相契合的是，私有信息较多的国有

企业显然将成为分析师关注的焦点，且随着分析师群体的国际化，更为理性的分析手段将会对

国有企业的基本面进行深刻剖析，原本潜藏于水面之下的“冰山”呈现给市场投资者的将不再

是“一角”。因此，A股入摩的信息治理效应可能在国有企业中更为显著。

为进一步考察产权性质差异的影响，本文在模型（4）中加入了产权性质（Soe）变量、产权性

质与分析师关注的交互变量（Soe×Coverage），建立了模型（5）予以研究：

CA R i(t1; t2) = ®0+ ®1Coveragei + ®2Soei + ®3Soei £ Coveragei + ®4Salaryi

+®5Inpayi + ®6P=E i + ®7Top1i + ®8TobinQi + ®9Outsidei+

®10Levi + ®11L iqui + ®12M arket i + ®13Industry + "

(5)

其中，产权性质（Soe）以实际控制人性质来确定“国/非”，为了便于解释回归结果，本文将

非国有企业定义为1，国有企业则定义为0，其余变量与模型（4）一致。

表5是考虑产权性质差异的A股入摩信息治理效应初步检验结果。从表5来看，A股入摩正

式宣布样本的结果显示，分析师关注（Coverage）的表现仍与前文结果保持一致，进一步支持了

假设2。分析师关注与产权性质的交互项（Soe×Coverage）仅与CAR（−1，1）、（−3，3）呈显著负相

关关系，其余并不显著。A股入摩正式生效样本结果中，分析师关注与产权性质的交互项

（Soe×Coverage）均在5%或10%水平上与累积异常收益率CAR呈显著负相关关系，这表明A股

入摩的信息治理效应在国有企业样本中表现得更为显著，即分析师关注对国有企业股票回报

的解释力度更大，即A股入摩的信息治理效应在国有企业中更为显著。
 

表 5    基于产权性质差异的初步检验结果

A股入摩正式宣布 A股入摩正式生效

CAR （−1，1） （−3，3） （−5，5） （−9，9） （−1，1） （−3，3） （−5，5） （−9，9）
Coverage 0.001*** 0.001*** 0.000 0.001 0.001*** 0.001*** 0.002*** 0.002***

（3.93） （4.07） （−0.26） （0.92） （3.83） （3.76） （3.79） （3.70）
Soe 0.024** 0.038*** 0.016 0.012 0.012 0.012 0.018 0.032

（2.44） （2.63） （0.95） （0.54） （0.76） （0.71） （0.98） （1.40）
Soe×Coverage −0.001* −0.002*** −0.001 −0.001 −0.001* −0.001* −0.002** −0.003**

（−1.96） （−2.75） （−1.37） （−0.94） （−1.96） （−1.77） （−2.05） （−2.56）
控制变量
_cons

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
0.029 0.004 −0.039 0.038 −0.133* −0.205** −0.347*** −0.394***

（0.65） （0.05） （−0.48） （0.35） （−1.69） （−2.02） （−2.98） （−2.79）
R2 0.241 0.298 0.212 0.233 0.202 0.236 0.308 0.279
N 199 199 199 199 216 216 216 216

　　注：回归结果均为最小二乘法的稳健标准误估计；***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平，括
号中为t值。
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（二）进一步检验：基于审计质量分组
审计质量会直接影响投资者获取的信息含量，较高的审计质量意味着较多的可靠信息被

公开，有益于缓解市场的信息不对称。事务所规模是高质量审计结果的基本保障，更大的事务
所倾向于提供更高质量的审计服务，“四大”的审计质量显著高于非“四大”（DeAngelo，1981；吴
昊旻，2015）。因此，本文选择是否“四大”审计（Big4）作为审计质量差异的分组变量进行回归检
验，当该企业年报为“四大”审计时取值为1，否则为0。从表6可知，非“四大”审计组的结果显著
优于“四大”审计组，说明A股入摩对国有企业的信息治理效应在非“四大”审计组中更为显著。
 

表 6    基于审计质量差异的检验结果：A股入摩正式生效样本

Big4=0 Big4=1
CAR （−1，1） （−3，3） （−5，5） （−9，9） （−1，1） （−3，3） （−5，5） （−9，9）

Coverage 0.001*** 0.002*** 0.002*** 0.002** 0.000 0.001 0.001 0.001
（2.80） （2.81） （2.86） （2.44） （0.96） （1.11） （1.44） （1.46）

Soe 0.020 0.023 0.035 0.048 −0.008 −0.009 −0.009 0.011
（0.93） （1.01） （1.35） （1.40） （−0.25） （−0.31） （−0.27） （0.25）

Soe×Coverage −0.002** −0.002* −0.003** −0.004** 0.000 0.000 0.000 −0.001
（−2.01） （−1.84） （−2.47） （−2.50） （0.01） （0.08） （0.21） （−0.41）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
_cons −0.102 −0.102 −0.273 −0.350* −0.034 0.027 0.232 0.320

（−0.83） （−0.64） （−1.53） （−1.66） （−0.19） （0.14） （1.26） （1.31）
R2 0.241 0.263 0.357 0.324 0.267 0.472 0.561 0.497
N 129 129 129 129 87 87 87 87

　　注：回归结果均为最小二乘法的稳健标准误估计；***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平，括
号中为t值。

（三）进一步检验：基于市场化进程分组
市场监管的低效会导致对内部人约束机制的缺失，且在市场化进程滞后的情况下，政府对

企业的干预更多，这会显著增加企业与投资者的信息不对称性。本文选择市场化进程（Market）
作为市场化进程差异的分组变量进行回归检验，当该企业所处市场化进程大于平均值时取值
为1，否则为0。从表7可知，市场化进程滞后组的结果显著优于市场化进程领先组，说明A股入
摩对国有企业的信息治理效应在市场化进程滞后组中更为显著，即市场化进程越滞后、信息环
境越差的情况下，A股入摩的信息治理效应越强，这与表6中基于审计质量差异分组结果同步
证明了A股入摩对资本市场信息环境治理的有效深化。
 

表 7    基于市场化进程差异的检验结果：A股入摩正式生效样本

Market=0 Market=1
CAR （−1，1） （−3，3） （−5，5） （−9，9） （−1，1） （−3，3） （−5，5） （−9，9）

Coverage 0.001* 0.002** 0.002* 0.002* 0.001*** 0.001*** 0.002*** 0.002***

（1.87） （2.27） （1.85） （1.86） （3.37） （4.04） （2.94） （3.03）
Soe 0.058*** 0.036 0.018 0.029 −0.026 −0.007 0.003 0.026

（3.13） （1.29） （0.50） （0.73） （−1.24） （−0.31） （0.11） （0.89）
Soe×Coverage −0.003*** −0.003*** −0.003** −0.004** 0.001 0.000 0.000 −0.002

（−4.20） （−2.70） （−2.03） （−2.61） （0.75） （−0.04） （−0.44） （−1.37）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
_cons −0.122 −0.218 −0.287 −0.405 −0.093 −0.110 −0.256** −0.306*

（−0.68） （−0.92） （−1.17） （−1.41） （−1.36） （−1.19） （−1.98） （−1.91）
R2 0.351 0.310 0.356 0.362 0.352 0.449 0.463 0.423
N 82 82 82 82 134 134 134 134

　　注：回归结果均为最小二乘法的稳健标准误估计；***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平，括
号中为t值。
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七、  结论与启示

（一）研究结论

本文以A股入摩正式宣布和A股入摩正式生效作为选取研究样本的切入点，对2017年6月
21日A股入摩正式宣布的222只标的股名单与2018年6月1日A股入摩正式生效的226只标的股

名单作为研究的初始样本，运用事件研究法，考察A股入摩的市场反应及其信息治理效应，研

究结果表明：第一，A股入摩的实施吸引更多投资者进入，引起标的股市场反应表现为正。第

二，A股入摩的信息治理效应主要表现为“厚积薄发”，即从长期来看，分析师关注程度越高的

企业，其股票回报高于分析师关注程度低的企业，A股入摩使分析师关注缓解资本市场信息不

对称的作用趋于显著。在进一步研究中，结合中国二元经济体制及国有企业混合所有制改革的

现实背景，本文基于产权性质差异视角考察A股入摩对国有企业的信息治理效应，发现A股入

摩的信息治理效应在国有企业中表现得更为显著。在此基础上，本文进一步基于审计质量、市

场化进程分组检验其对国有企业的信息治理效应，研究结果表明，在非“四大”审计分组与市场

化进程滞后组中，A股入摩的信息治理效应在国有企业样本中的表现更为显著。

（二）管理启示

本文主要从以下三个方面提供相关的管理启示：第一，政府角度。鉴于A股入摩的信息治

理效应正在逐步显现，在考虑风险的基础上，政府可以适当丰富外资引入机制，亦或扩大QFII、
沪港通等现有平台的每日额度，推动资金的加速流入，同时接纳更多的国际化投资者，支持政

府监管与市场治理的双向并行，建立市场“倒逼”机制，从更深层次处推动资本市场制度建设并

落实有效监管，正确地引导和实现资本市场与实体经济的协调发展。第二，上市企业角度。伴随

A股入摩的逐步深入，分析师关注将会对市场治理以及预测企业价值提供有效助益。上市企业

应主动致力于提升信息治理水平，坚持披露高质量信息以吸引国际化的分析师关注，进一步提

升企业知名度，从而实现企业价值最大化的目标。第三，国有企业改革角度。本文研究结果认为

A股入摩有益于提升国有企业的信息治理水平，尤其是对于信息不对称更为严重的国有企业

而言。在国有企业混合所有制改革的现实背景下，有效把握A股入摩这一契机，实现更深层次

的改革优化显得尤为重要。

（三）不足与展望

本文的不足之处在于：首先，囿于数据限制，本文未能采用更长时间跨度的样本，无法考察

随时间推移变化的情况。其次，本文主要着眼于分析师关注视角，未能结合其他视角全面考察

A股入摩的信息治理效应。未来可从以下两个方面进行深入研究：第一，随着时间的推移以及

样本的不断补充，未来可以选择更长时间跨度的样本进行研究，对本文研究提供一个有力补

充。第二，考虑从实体经济未来发展的层面出发，探究A股入摩对微观企业的影响机制及其经

济后果。
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Summary: The success of A-shares into the Morgan Stanley Emerging Markets Index（also known
as A-shares into MSCI）is a major event in the opening up of China’s capital market to the outside
world. It also puts forward new propositions for theoretical research. This event will bring incremental
funding, valuation effect, and internationalization, and is expected to help to accelerate the healthy
development of China’s capital market. At the same time, the trait information generated by A-shares
into MSCI will  be widely concerned by analysts,  which will  have an impact  on micro-enterprise
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governance. This paper takes the official announcement of A-shares into MSCI and the official entry
into force of A-shares into MSCI as the entry point to select research samples. It uses the list of 222
target stocks officially announced on June 21, 2017 and the list of 226 target stocks that are officially
effective on June 1, 2018 as an initial sample of research. Based on the perspective of analyst coverage,
this paper uses the event study method to examine the market response of A-shares into MSCI and its
information governance effect. It is found that the event will attract more investors to enter, causing the
target market to react positively. In the long run, the more analysts track, the higher the return on stocks.
And the information governance of A-shares is mainly characterized by “spur with long accumulation”.
In further research, combined with the reality of China’s dual economic system and the reform of SOE
Mixed Ownership, this paper examines its effect on information governance of state-owned enterprises
based on the perspective of different property rights. Further research shows that compared with non-
state-owned enterprises, the information governance effect of A-shares has become more significant in
state-owned enterprises. In the non-“big 4” audit group and the lagging group of marketization process,
the information governance effect of A-shares into MSCI in the sample of state-owned enterprises is
more significant.

The possible contributions of this paper are mainly reflected in the following aspects: Firstly, based
on China’s unique institutional environment, taking the challenge of micro-governance facing China’s
current capital market transformation as a realistic background, this paper examines the information
governance effect of A-shares into MSCI. This study is conducive to the further improvement of China’s
capital market information governance, and has certain enlightenment and practical significance for the
effective realization of China’s capital market internationalization. Secondly, this paper analyzes the
information governance effect of A-shares into MSCI entry from the perspective of analyst coverage,
and attempts to reveal the role of A-shares into MSCI in China’s capital market information governance,
which enriches the research literature of analysts to a certain extent. Thirdly, this paper further points out
the significant differences in the information governance effect under different property rights and their
different research conclusions. It also provides differential evidence for related research on the emerging
capital market development orientation in the context of an “emerging / transition” economy at both
macro level and micro level.
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