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数字基础设施建设与金融市场稳定

陈嘉滢　 李增福∗

　 　 摘要: 在基础设施与信息环境不断完善的背景下ꎬ探讨中国数字经济发展在

金融市场上的溢出效应具有重要意义ꎮ 本文基于 ２００８—２０２１ 年 Ａ 股上市公司样

本ꎬ以“宽带中国”战略为外生冲击ꎬ考察了数字基础设施建设对金融市场稳定的影

响ꎮ 研究发现ꎬ数字基础设施建设对股价崩盘风险有显著的抑制作用ꎮ 进一步的

研究表明ꎬ数字基础设施建设通过降低企业信息披露风险、经营风险及供应链集中

度ꎬ进而抑制股价崩盘风险ꎻ这一负相关关系在对“坏消息”反应灵敏度低、经营多

元化程度低、供应链紧密程度高及中西部地区的企业中更为显著ꎮ 本文提供了数

字基础设施建设抑制企业股价崩盘风险的经验证据ꎬ不仅从金融市场稳定的视角

丰富了数字基础设施建设经济后果的相关研究ꎬ也为国家进一步推进“新基建”、建
立防范金融风险的长效机制提供参考ꎮ

关键词: 数字基础设施建设ꎻ金融市场稳定ꎻ股价崩盘风险

中图分类号: Ｆ０６１.２

一、引言

当前ꎬ数字经济发展已成为大国竞争的重要领域和重塑国家竞争优势的重要战略ꎮ
２０１８ 年 １２ 月ꎬ中央经济工作会议将 ５Ｇ、人工智能、工业互联网、物联网定义为“新型基础设

施建设”ꎬ即“新基建”ꎮ 党的二十届三中全会通过的«中共中央关于进一步全面深化改革、
推进中国式现代化的决定»提出ꎬ构建新型基础设施规划和标准体系ꎬ健全新型基础设施融

合利用机制ꎮ 在此背景下ꎬ５Ｇ 等信息领域创新成果不断增加ꎮ 截至 ２０２３ 年底ꎬ我国互联网

宽带接入端口增长率达 ６.０６％ꎬ移动互联网接入流量比上年增长 １５.２％①ꎮ 数字基础设施建

设作为社会经济发展的“大动脉”ꎬ能够破除信息交流的空间壁垒ꎬ促进信息共享与知识传

播ꎬ在抑制企业信息披露风险的同时也有助于改善企业经营状况ꎬ以此发挥公司治理效用ꎮ
与发布财务报告、临时公告等传统信息披露方式相比ꎬ网络信息披露对于信息共享和整

合在更为广泛的利益相关者层面具有较大优势ꎮ 特别是宽带网络能够帮助消除单向披露模

式下的信息壁垒ꎬ打破个人投资者获取信息仅能依靠公司主动披露信息的局面ꎬ促进个人投
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资者与上市公司直接互动ꎮ 这有助于个人投资者更及时、准确地获取公司特质信息ꎬ增强信

息分析能力ꎬ以此做出更好的投资决策ꎮ 同时ꎬ宽带网络能够通过加强信息透明度ꎬ从而提

高股票超额交易量与超额回报ꎬ且降低了资本市场股价同步性(Ｂａｒｔｏｖ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)ꎮ 在基础

设施与信息环境不断完善的条件下ꎬ中国数字基础设施建设如何影响金融市场稳定? 影响

路径有哪些? 现有研究并没有对上述问题进行系统性分析ꎮ 有鉴于此ꎬ本文将立足于数字

经济发展的现实背景ꎬ基于“宽带中国”战略这一准自然实验ꎬ探讨我国数字基础设施建设对

金融市场稳定的作用效果ꎮ
本文基于 ２００８—２０２１ 年 Ａ 股上市公司样本ꎬ以“宽带中国”战略为外生冲击ꎬ考察数字

基础设施建设对企业股价崩盘风险的影响ꎮ 研究发现ꎬ数字基础设施建设对企业股价崩盘

风险有显著的抑制作用ꎮ 进一步讨论发现ꎬ数字基础设施建设是通过降低企业信息披露风

险、经营风险及供应链集中度ꎬ进而抑制了企业的股价崩盘风险ꎮ “宽带中国”战略在对“坏
消息”反应灵敏度低、经营多元化程度低、供应链紧密程度高及中西部地区的企业中更能发

挥对股价崩盘风险的抑制作用ꎮ
与既有文献相比ꎬ本文边际贡献在于以下三个方面:第一ꎬ立足于企业股价崩盘风险视

角ꎬ评估了数字基础设施建设的微观经济效应ꎮ 不同于既有文献侧重于考察数字基础设施

建设对城市包容性绿色增长的影响(张涛、李均超ꎬ２０２３)ꎬ或侧重于剖析对企业劳动力需求

的影响(孙伟增、郭冬梅ꎬ２０２１)ꎬ本文以“宽带中国”战略为外生冲击ꎬ探讨了数字基础设施

建设对企业股价崩盘风险的影响ꎬ进一步为数字基础设施建设和金融市场稳定之间关联的

研究提供了经验证据ꎮ 第二ꎬ从数字基础设施建设视角ꎬ为抑制中国企业股价崩盘风险以实

现金融市场稳定提供了新的路径参考ꎮ 如何维持金融市场稳定长期以来都是重要的现实问

题ꎬ不乏学者高度关注企业股价崩盘风险现象ꎬ并从企业会计信息特征(Ｋｉｍ ａｎｄ Ｚｈａｎｇꎬ
２０１４)、股权制衡(姜付秀等ꎬ２０１８)以及外部分析师(Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)等内外部特征视角进

行了分析ꎮ 本文则强调数字基础设施建设这一“新基建”会影响金融市场稳定ꎮ 第三ꎬ既有

文献主要聚焦于公司信息披露风险(赵静等ꎬ２０１８)和自身的经营风险(Ｊｉｎ ａｎｄ Ｍｙｅｒｓꎬ２００６)
对股价崩盘的影响ꎬ本文研究发现数字基础设施建设能够通过降低供应链紧密程度进而抑

制企业的股价崩盘风险ꎬ拓展了股价崩盘风险的作用机制ꎮ

二、文献综述、制度背景与研究假说

(一)文献综述

１.数字基础设施建设的经济效应

不乏研究认为ꎬ数字基础设施建设能够推动宏观经济发展ꎬ对稳定经济增长发挥积极作

用ꎬ且在宽带网络渗透率达 ３０％以上时ꎬ这一正向效应更为凸显(Ｋｏｕｔｒｏｕｍｐｉｓꎬ２００９)ꎮ 基于

城市视角ꎬ谢文栋(２０２２)研究发现ꎬ“宽带中国”战略能够显著提升城市创新水平ꎮ 张涛和

李均超(２０２３)认为“宽带中国”战略的实施能够正向影响城市包容性绿色增长ꎮ 韩锦绵等

(２０２３)研究发现ꎬ数字基础设施建设越完善ꎬ数字普惠金融对农村产业融合的推动作用越

强ꎮ 骆文月和随洪光(２０２４)指出ꎬ数字基础设施能够带来城市技术进步ꎬ但也抑制了城市规

模经济ꎮ 基于企业信息视角ꎬ数字基础设施建设能够显著提高企业的信息化水平(孙伟增、
郭冬梅ꎬ２０２１)ꎮ 李增福和云锋(２０２３)同样认为数字基础设施建设能对企业信息透明度有显

著的积极效用ꎮ 郭晗和连智聪(２０２４)指出ꎬ“宽带中国”“新基建”等一系列数字基础设施建

４
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设奠定了区域内信息技术发展的基础ꎬ能够为企业信息化水平提升创造良好的环境ꎮ 基于

企业生产效率视角ꎬ孙伟增和郭冬梅(２０２１)研究发现ꎬ数字基础设施建设显著提高了企业的

信息化水平ꎬ推动企业规模扩大、生产效率提高和经营范围扩大ꎮ 牛子恒和崔宝玉(２０２２)研
究发现ꎬ“宽带中国”战略的实施能够通过促进劳动力流动以及触发产业集聚ꎬ降低劳动力配

置扭曲程度ꎮ 基于企业投融资视角ꎬ数字基础设施建设有助于提高信贷资金配置效率ꎬ改善

企业投融资期限错配ꎬ显著抑制企业“短债长用”行为(叶永卫等ꎬ２０２３)ꎮ 可见ꎬ已有文献从

多个视角探讨了数字基础设施建设的经济效应ꎬ而对于数字基础设施建设如何影响金融市

场稳定的研究尚有空缺ꎮ 作为“新基建”的关键部分ꎬ数字基础设施建设对经济社会有着重

要影响ꎮ 因此ꎬ深入全面看待数字基础设施建设对经济社会的影响ꎬ尤其是对金融市场稳定

的影响具有重要现实意义ꎮ
２.企业股价崩盘风险的影响因素

现有研究大多从公司信息不对称的视角探讨了企业股价崩盘风险的影响因素ꎮ Ｊｉｎ 和

Ｍｙｅｒｓ(２００６)研究发现高管存在隐藏公司负面消息的动机ꎮ 管理层出于自利性动机ꎬ会隐藏

“坏消息”ꎬ导致“坏消息”聚集过多ꎬ进而增加股价崩盘风险(许年行等ꎬ２０１２)ꎮ 马慧和陈胜

蓝(２０２２)研究发现ꎬ抑制企业内部人隐藏“坏消息”是数字化转型降低股价崩盘风险的机

制ꎮ 也有学者从公司治理的视角探讨了股价崩盘风险的影响因素ꎬ分别从外部分析师(Ｋｉｍ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)、金融机构间股权联结(强皓凡等ꎬ２０２２)、内部人特征(Ｋｉｍ ａｎｄ Ｚｈａｎｇꎬ２０１４)、股
权结构(姜付秀等ꎬ２０１８)等方面进行了研究ꎮ 从基础设施建设的视角ꎬ赵静等(２０１８)发现

高铁的开通降低了所在地上市公司股价崩盘风险ꎮ 可见ꎬ现阶段对股价崩盘风险的研究较

为丰硕ꎬ已有文献从多个视角进行分析ꎮ 然而ꎬ鲜有基于数字基础设施建设这一“新基建”视
角开展的研究ꎮ 因此ꎬ本文以“宽带中国”战略为外生冲击ꎬ采用双重差分模型考察数字基础

设施建设对股价崩盘风险是否存在抑制效应ꎮ
(二)制度背景

２０１３ 年 ８ 月ꎬ国务院印发«“宽带中国”战略及实施方案»ꎬ以加强战略引导和系统部署ꎬ
推动我国数字基础设施快速健康发展ꎬ并在 ２０１４ 年、２０１５ 年和 ２０１６ 年分三批遴选 １００ 多个

城市作为“宽带中国”示范城市ꎮ 为提高中国数字基础设施发展水平ꎬ国务院拟定了全面提

速阶段(至 ２０１３ 年底)、推广普及阶段(２０１４—２０１５ 年)和优化升级阶段(２０１６—２０２０ 年)三
个发展阶段ꎬ具体如表 １ 所示ꎮ

　 　 表 １ 　 　 “宽带中国”战略发展阶段
时间 阶段 主要任务 预期目标

２０１３ 年底 全面加速阶段 加强光纤和 ３Ｇ 网络以
及提升宽带速度

全国互联网普及率近 ５０％ꎻ公司宽带利用
率、计算机普及率超 ８０％ꎮ

２０１４—２０１５ 年 推广与普及阶段 扩大宽带网络规模和覆
盖面

全国互联网普及率将超过 ５０％ꎻ公司宽带利
用率近 ９０％ꎻ部分公司办公使用移动宽带ꎮ

２０１６—２０２０ 年 优化与扩展阶段 优化升级宽带网络 通信畅通、服务便捷、技术先进、覆盖城乡的
数字基础设施基本建成

　 　 资料来源:中国互联网络信息中心(ＣＮＮＩＣ)发布的第 ３３、３７、４５ 次«中国互联网络发展状况统计报告»ꎮ

(三)数字基础设施建设影响股价崩盘风险的理论分析

股价崩盘风险主要源于管理层对于坏消息的隐瞒ꎬ会受到信息不透明程度和企业业绩

好坏的影响(Ｊｉｎ ａｎｄ Ｍｙｅｒｓꎬ２００６)ꎮ 公司股价崩盘风险来自存在“坏消息”和存在管理者“隐
瞒”两个方面ꎮ 作为经济发展的“大动脉”ꎬ数字基础设施建设不仅可以通过抑制企业信息

５
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披露风险ꎬ降低管理者隐瞒“坏消息”的能力ꎬ而且有助于改善企业经营状况、抑制经营风险、
降低供应链集中度以减轻企业间风险溢出效应ꎬ削弱公司出现“坏消息”的可能性ꎬ进而影响

企业股价崩盘风险ꎮ
首先ꎬ数字基础设施具有信息元传递和扩散信息的功能ꎬ能够直接提高信息透明度ꎬ有

助于增加外部投资者的信息拥有量ꎬ抑制企业信息披露风险ꎬ进而降低管理者隐瞒“坏消息”
的能力ꎮ 企业的信息不对称程度对管理层隐瞒“坏消息”的能力产生了重大影响ꎬ信息不对

称程度高的企业其管理层更具备延迟确认损失的动机(Ｋｉｍ ａｎｄ Ｚｈａｎｇꎬ２０１４)ꎬ从而增加股价

崩盘风险ꎮ 随着数字基础设施建设的不断完善ꎬ要素能够凭借信息元的流动即时传递ꎬ时间

成本大幅度降低ꎬ信息传递效率极大增强ꎬ促进了信息的扩散以及企业内外部交流(张永林ꎬ
２０１６)ꎮ 此外ꎬ企业信息透明度越高ꎬ公司对负面信息越敏感ꎬ外部投资者越能够对数字基础

设施建设带来的大量信息进行筛选和分析ꎬ以此来确认公司是否存在掩盖“坏消息”等机会

主义行为ꎬ导致管理层掩盖“坏消息”的成本增加或收益下降ꎬ进一步抑制股价崩盘风险ꎮ 因

此ꎬ数字基础设施建设利用信息元传递和扩散信息的功能实现跨空间的信息即时传递ꎬ大大

降低了信息不对称程度ꎬ提升外部投资者挖掘企业掩盖的“坏消息”的能力ꎬ从而抑制经理人

隐瞒“坏消息”的机会主义行为ꎬ进而缓解企业信息披露风险ꎬ最终显著抑制股价崩盘风险ꎮ
其次ꎬ数字基础设施建设能够利用信息技术影响企业生产经营方式ꎬ从而降低企业经营

风险ꎬ削弱公司出现“坏消息”的可能性ꎮ 随着不断引入智能服务、信息平台等信息技术ꎬ数
字基础设施建设可以促使企业传统的生产经营模式和组织结构发生变化ꎬ进一步降低企业

的内外部管理和协调成本ꎬ对企业效益产生影响ꎮ 一方面ꎬ加强数字基础设施建设和扩大信

息技术的使用范围可以改善原有的生产和运营流程ꎬ致使生产、销售等流程实现模块化与集

成化ꎬ重构企业价值链ꎬ提高企业的产能利用率ꎬ降低生产经营成本ꎬ进而抑制企业经营风

险ꎮ 另一方面ꎬ数字基础设施建设有助于企业实现信息化ꎬ使企业各部门之间建立网络联

系ꎬ可以减少公司研发人员之间的技术交流时间和团队之间的合作成本ꎬ大幅度降低企业内

部管理成本与各部门沟通成本ꎬ提高企业的组织和管理效率ꎮ 此外ꎬ信息技术的应用增加了

企业所获得信息的深度和广度ꎬ即企业可以利用信息平台搜寻资源和知识ꎬ以此大大减少收

集外部知识和信息的成本ꎬ减少中间消耗ꎬ进而抑制企业经营风险ꎮ 而企业自身经营风险会

显著影响股价波动乃至导致股价崩盘(Ｊｉｎ ａｎｄ Ｍｙｅｒｓꎬ２００６)ꎮ 换言之ꎬ企业经营风险的降低

能够削弱公司出现“坏消息”的可能性ꎬ进而降低股价崩盘风险ꎮ 因此ꎬ数字基础设施建设不

仅可以降低企业的生产经营成本ꎬ提高生产研发效率ꎬ而且信息技术的应用可以通过拓展企

业信息获取的深度和广度ꎬ降低企业外部信息收集成本ꎬ进而缓解企业经营风险ꎬ削弱公司

出现“坏消息”的可能性ꎬ有利于抑制企业股价崩盘风险ꎮ
最后ꎬ数字基础设施建设通过降低合作搜寻成本ꎬ寻找了更多合作伙伴ꎬ削弱供应链集

中度ꎬ抑制企业间风险溢出效应ꎬ减少“坏消息”的传染性ꎮ 由于供应商和客户之间存在“共
同利益”ꎬ供应商股价回报率会受到客户股价回报率的影响ꎮ 不良事件在供应链中的传染性

是难以避免的(Ｇａｒｌｅａｎｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎬ供应链紧密程度越高ꎬ供应链各方越难以从困难中独

善其身ꎬ一方受到的外部冲击可能会波及到供应链中的其他各方ꎮ 同时ꎬ股价崩盘的“传染

性”会导致供应链重要参与方股价大跌ꎬ对整个供应链的股价稳定产生负向影响ꎬ不利于供

应链稳定发展ꎮ 这也意味着在供应链集中度高的企业中ꎬ某一企业股价崩盘的发生可能加

剧整个供应链的股价崩盘风险ꎬ如客户与供应商的关系越紧密ꎬ客户股价崩盘风险对供应商

６
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的传染效应越强(彭旋、王雄元ꎬ２０１８)ꎮ 客户集中度(Ｍａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)和供应商集中度(高震

男等ꎬ２０２３)的增加均显著加剧了股价崩盘风险ꎮ 而数字基础设施建设有助于企业实现信息

化建设ꎮ 企业信息化能够促进信息互联互通、弱化边界和信息高效率传递ꎬ缓解原有供应和

生产环节之间的壁垒ꎬ降低寻求合作伙伴的成本ꎬ增大供应链网络接入更多合作伙伴的机

会ꎬ为建立更开放的供应链网络给予技术支持和信息支持(杨金玉等ꎬ２０２２)ꎮ 这能够帮助企

业降低供应链紧密程度ꎬ缓解企业间风险溢出效应ꎬ减少“坏消息”的传染性ꎬ进而抑制整个

供应链的股价崩盘风险ꎮ
基于上述分析ꎬ本文提出以下假说:
假说 １:数字基础设施建设能够抑制企业股价崩盘风险ꎬ有助于金融市场稳定ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据选取

本文以 ２００８—２０２１ 年中国沪深 Ａ 股非金融行业上市公司为原始样本ꎮ 本文对原始样

本进行了如下处理:剔除财务状况不正常的 ＰＴ、ＳＴ、∗ＳＴ 类企业ꎬ剔除存在主要数据缺失的

企业ꎬ最终获得 ２００８—２０２１ 年 ２４ ７０３ 个企业－年度研究样本ꎮ 数据来源上ꎬ企业财务指标与

治理结构等数据来自国泰安数据库、万得数据库ꎬ“宽带中国”战略相关数据来自工业和信息

化部官网ꎮ 本文对连续变量进行 １％和 ９９％水平的缩尾处理ꎮ
(二)变量定义

１.被解释变量

被解释变量为企业股价崩盘风险ꎮ 借鉴汤泰劼等(２０２１)的做法ꎬ本文采用基于股票周

收益率的指标(负收益偏态系数 ＮＣＳＫＥＷ、收益上下波动比率 ＤＵＶＯＬ)来测度企业股价崩盘

风险ꎮ
借鉴彭俞超等(２０１８)的做法ꎬ计算股价崩盘风险如下:
首先ꎬ基于如下估计模型得到股票的特有收益率:

ｒｉꎬ ｊ ＝α０＋α１ｒｍꎬ ｊ－２＋α２ｒｍꎬ ｊ－１＋α３ｒｍꎬ ｊ＋α４ｒｍꎬ ｊ＋１＋α５ｒｍꎬ ｊ＋２＋δｉꎬ ｊ (１)
(１)式中:ｒｉꎬ ｊ为股票 ｉ 在第 ｊ 周的收益率ꎬｒｍꎬｔ为第 ｔ 天的流通市值加权平均市场收益率ꎮ

基于上述估计的残差项计算股票的特有收益率ꎬ具体地ꎬ股票 ｉ 在第 ｊ 周的特有收益率

为:ｗ ｉꎬ ｊ ＝ ｌｎ(１＋εｉꎬ ｊ)ꎮ
接着ꎬ基于股票特有收益率构建负收益偏态系数 (ＮＣＳＫＥＷ)、收益上下波动比率

(ＤＵＶＯＬ)两个指标ꎮ 计算方法如下:

ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＝ －
ｎ (ｎ － １)

３
２ ∑ ｗ３

ｉꎬ ｊ

(ｎ － １)(ｎ － ２) ∑ ｗ２
ｉꎬ ｊ( )

３
２

(２)

(２)式中:ｎ 为股票 ｉ 在当年度交易的周数ꎮ

ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＝ ｌｎ
ｎｕ － １
ｎｄ － １

∑Ｄｏｗｎ
ｗ２

ｉꎬ ｊ

∑Ｕｐ
ｗ２

ｉꎬ ｊ

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

(３)

(３)式中:ｎｕ表示一年中股票周特有收益率大于年平均收益率的周数ꎬｎｄ表示一年中股票周

特有收益率小于年平均收益率的周数ꎮ ∑Ｕｐ
ｗ２

ｉꎬ ｊ(∑Ｄｏｗｎ
ｗ２

ｉꎬ ｊ) 为股票周特有收益率大于(小

７
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于)年平均收益率时ꎬ在一年中股票 ｉ 在第 ｊ 周的特有收益率的平方数之和ꎮ
２.解释变量

解释变量为数字基础设施建设ꎮ 本文以“宽带中国”战略的实施作为准自然实验ꎬ以此

考察各地数字基础设施建设的微观经济效应ꎮ ２０１３ 年ꎬ国务院印发«“宽带中国”战略及实

施方案»ꎬ并在 ２０１４ 年、２０１５ 年和 ２０１６ 年分三批遴选 １００ 多个城市作为“宽带中国”示范城

市ꎮ 在此背景下ꎬ本文以企业注册地所在城市是否作为“宽带中国”示范城市为标准ꎬ构造虚

拟变量 ＴｒｅａｔＰｏｓｔꎮ 具体而言ꎬ若企业注册地所在城市在 ｔ 年入选“宽带中国”示范城市ꎬ则当

年及以后 ＴｒｅａｔＰｏｓｔ 为 １ꎬ否则为 ０ꎮ
３.控制变量

本文参考彭俞超等(２０１８)、汤泰劼等(２０２１)ꎬ选取一系列变量作为模型的控制变量ꎮ
本文主要变量定义如表 ２ 所示ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 主要变量定义表
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业股价崩盘风险
ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ＋１ ＮＣＳＫＥＷ 滞后一期ꎬ计算方法详见正文
ＤＵＶＯＬｉꎬｔ＋１ ＤＵＶＯＬ 滞后一期ꎬ计算方法详见正文

解释变量　 数字基础设施建设 ＴｒｅａｔＰｏｓｔ
数字基础设施建设外生冲击虚拟变量ꎬ某企业注
册地所在城市某年入选“宽带中国”示范城市ꎬ当
年及以后 ＴｒｅａｔＰｏｓｔ 为 １ꎬ否则为 ０

控制变量　

企业规模 ＳＩＺＥ 总资产的自然对数
资产负债率 ＬＥＶ 总负债与总资产之比
资产回报率 ＲＯＡ 净利润与总资产之比
经营性现金流 ＣＦ 经营现金流量净额与总资产之比
董事会规模 ＢＯＡＲＤ 董事会总人数的自然对数
换手率 ＴＯＶＥＲ 股票年换手率
股票回报率 ＲＥＴ 周股票特有收益率在当年内取平均值
股票波动率 ＳＩＧＭＡ 周股票特有收益率在当年内取标准差
机构持股 ＩＮＳ 机构投资者持股比例(％)
地区发展水平 ＧＤＰＰ 各省份人均 ＧＤＰ(元)

(三)模型设定

为检验“宽带中国”战略对金融市场稳定的影响ꎬ本文构建双重差分模型如下:
Ｃｒａｓｈｉꎬｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ ＴｒｅａｔＰｏｓｔｉꎬｔ ＋ β２ Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ δｉ ＋ μｔ ＋ εｉꎬｔ (４)

(４)式中:Ｃｒａｓｈｉꎬｔ＋１是企业 ｉ 在第 ｔ＋１ 年的股价崩盘风险ꎬＴｒｅａｔＰｏｓｔｉꎬｔ为数字基础设施建设外

生冲击ꎬＣｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ代表控制变量ꎬδｉ 、μｔ分别为公司固定效应、年度固定效应ꎮ 所有回归的标准

误聚类于企业层面ꎮ β１为数字基础设施建设虚拟变量的系数ꎬ如果数字基础设施建设虚拟

变量估计系数显著为负ꎬ则验证了“宽带中国”战略的实施显著抑制了股价崩盘风险ꎬ有助于

金融市场稳定ꎮ
(四)平行趋势检验

为了检验“宽带中国”战略实施之前实验组和对照组城市的股价崩盘风险是否存在显著

差异ꎬ本文进一步研究“宽带中国”战略的动态效应ꎬ具体模型如下:

　 Ｃｒａｓｈｉꎬｔ＋１ ＝α０＋ ∑
８

γ ＝ １
θ－γＰｏｓｔｙｅａｒｉꎬｔ－γ＋ ∑

７

γ ＝ ０
θ＋γＰｏｓｔｙｅａｒｉꎬｔ＋γ＋α１Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ＋δｉ＋μｔ＋εｉꎬｔ (５)

(５)式中:Ｐｏｓｔｙｅａｒ 为样本期内各年的“宽带中国”战略虚拟变量ꎬθ－γ表示入选“宽带中国”示
范城市前的年份对企业股价崩盘风险产生的影响ꎬθ＋γ表示入选“宽带中国”示范城市后的年

８
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份对企业股价崩盘风险产生的影响ꎮ 值得注意的是ꎬ如果 γ 为 ０ꎬ则表示入选“宽带中国”示
范城市当年对企业股价崩盘风险产生的影响ꎻ且选择将入选“宽带中国”示范城市前 １ 年作

为基期ꎬ在回归中剔除ꎮ 平行趋势检验结果(见图 １ꎬ图中置信区间为 ９５％)显示ꎬ“宽带中

国”战略实施前估计系数不显著ꎬ表明“宽带中国”战略实施之前实验组和对照组城市的股

价崩盘风险不存在显著差异ꎬ通过了平行趋势检验ꎮ

图 １　 平行趋势检验图

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表 ３ 为主要变量的描述性统计结果ꎮ 解释变量 ＴｒｅａｔＰｏｓｔ 的均值为 ０.４２３ꎬ表示所在城市

实施“宽带中国”战略的样本量占比为 ４２.３％ꎬ与李增福和云锋(２０２３)的研究基本一致ꎮ 被

解释变量 ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ＋１的均值为－０.３４１ꎬＤＵＶＯＬｉꎬｔ＋１的均值为－０.２２７ꎬ表明样本公司面临的股

价崩盘现象较为普遍ꎮ 控制变量中ꎬ企业规模(ＳＩＺＥ)标准差为 １.２８０ꎬ表明本文样本规模多

样化ꎬ具有普遍性ꎻ资产负债率(ＬＥＶ)最大值为 ０.９６１ꎬ未超过 １ꎬ表明本文样本负债和资产的

比例不存在异常值ꎮ 此外ꎬ其他控制变量的描述性统计与已有文献(彭俞超等ꎬ２０１８ꎻ汤泰劼

等ꎬ２０２１)基本一致ꎬ未见明显差异ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 主要变量描述性统计
变量 样本量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ２４ ７０３ －０.３４１ －０.２９３ ０.７３５ －４.５１４ ４.３１１
ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１ ２４ ７０３ －０.２２７ －０.２２３ ０.４７９ －２.６０２ ２.４２９
ＴｒｅａｔＰｏｓｔ ２４ ７０３ ０.４２３ ０ ０.４９４ ０ １
ＳＩＺＥ ２４ ７０３ ２２.３１３ ２２.１７０ １.２８０ １９.６４０ ２６.２１０
ＬＥＶ ２４ ７０３ ０.４６４ ０.４６１ ０.２０４ ０.０５６ ０.９６１
ＲＯＡ ２４ ７０３ ０.０２９ ０.０３１ ０.０７２ －０.３２２ ０.２０２
ＣＦ ２４ ７０３ ０.０４８ ０.０４７ ０.０６９ －０.１６２ ０.２４６
ＢＯＡＲＤ ２４ ７０３ ２.１４５ ２.１９７ ０.２０１ １.６０９ ２.７０８
ＴＯＶＥＲ ２４ ７０３ ５.５１６ ４.３８４ ４.１８９ ０.５７２ ２８.２４８
ＲＥＴ ２４ ７０３ ０.１５３ ０.０２３ ０.５８２ －０.６９４ ２.４０９
ＳＩＧＭＡ ２４ ７０３ －２.８１９ －２.８３３ ０.３６３ －３.６５４ －１.９２６
ＩＮＳ ２４ ７０３ ４６.８３７ ４８.１２０ ２３.５３８ ０.３４６ ９３.０１０
ＧＤＰＰ ２４ ７０３ ７４１０３.２２６ ６８３４７.０００ ３７０５２.９０２ １６４０８.０００ １８３９８０.０００

９
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(二)回归分析

表 ４ 为数字基础设施建设与股价崩盘风险的回归结果ꎮ 第(１)、(２)列仅控制了公司固
定效应与年度固定效应ꎬ展示了数字基础设施建设对企业股价崩盘风险的直接影响ꎮ 回归

结果显示ꎬＴｒｅａｒｔＰｏｓｔ 对 ＮＣＳＫＥＷ 的回归系数为－０.０５０ꎬ在 ５％的统计水平上显著ꎬ对 ＤＵＶＯＬ
的回归系数为－０.０３７ꎬ在 １％的统计水平上显著ꎬ即数字基础设施建设显著降低了下一年的

企业股价崩盘风险ꎮ 第(３)、(４)列加入了公司、年度固定效应和控制变量ꎮ 回归结果显示ꎬ
ＴｒｅａｒｔＰｏｓｔ 对 ＮＣＳＫＥＷ 的回归系数为－０.０５７ꎬ在 １％的统计水平上显著ꎬ对 ＤＵＶＯＬ 的回归系

数为－０.０４１ꎬ在 １％的统计水平上显著ꎬ表明数字基础设施建设与下一年的企业股价崩盘风

险存在显著的负向关系ꎮ 控制变量方面ꎬ表 ４ 第(３)、(４)列显示ꎬＲＯＡ 的估计系数均显著为

负ꎬ说明企业经营绩效越差ꎬ其股价崩盘风险越大ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 基准回归结果

变量
(１) (２) (３) (４)

ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１

ＴｒｅａｔＰｏｓｔ －０.０５０∗∗ －０.０３７∗∗∗ －０.０５７∗∗∗ －０.０４１∗∗∗

(－２.３８２) (－２.６６７) (－２.６８３) (－２.９２６)
ＳＩＺＥ ０.００３ －０.０１０

(０.２３０) (－１.２４０)
ＬＥＶ ０.０２０ ０.０３０

(０.４２０) (０.９５９)
ＲＯＡ －０.３０４∗∗∗ －０.２２０∗∗∗

(－３.３０８) (－３.５２０)
ＣＦ －０.０００ －０.０２４

(－０.００４) (－０.４２９)
ＢＯＡＲＤ －０.０６７ －０.０３１

(－１.４５３) (－１.０２１)
ＴＯＶＥＲ －０.００６∗∗∗ －０.００３∗∗

(－３.１３９) (－２.２５７)
ＲＥＴ ０.１０９∗∗∗ ０.０７２∗∗∗

(８.９９２) (８.７１２)
ＳＩＧＭＡ ０.１３３∗∗∗ ０.０５４∗∗∗

(５.２５８) (３.３４１)
ＩＮＳ ０.００３∗∗∗ ０.００２∗∗∗

(６.１２１) (５.９０９)
ＧＤＰＰ ０.０００∗∗ ０.０００∗∗

(２.１０８) (２.０６５)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.３２０∗∗∗ －０.２１１∗∗∗ －０.０７８ ０.０７０

(－３６.０５６) (－３６.１０２) (－０.２９０) (０.３９８)
公司固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２４ ３１５ ２４ ３１５ ２４ ３１５ ２４ ３１５
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０６７ ０.０７２ ０.０７７ ０.０８０

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的显著性水平上显著ꎻ括号内为 ｔ 值ꎬ标准误聚类于公司层
面ꎮ 下同ꎮ

(三)稳健性检验①

１.倾向得分匹配法

０１
①受限于版面ꎬ本部分相关结果留存备索ꎮ
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本文使用倾向得分匹配法ꎬ将企业注册所在地城市入选“宽带中国”示范城市作为实验

组ꎬ通过邻近匹配法从未受“宽带中国”战略影响的企业中匹配得出对照组ꎮ 具体地ꎬ选择资

产回报率、企业规模、董事会规模、资产负债率等公司层面特征变量作为匹配变量ꎬ以保证实

验组和对照组企业的各特征指标相接近ꎮ 匹配后 ｔ 检验的结果均在 ５％的水平上不显著ꎬ表
明匹配得到的实验组与对照组企业主要特征变量已不存在显著的差异ꎮ 回归结果显著为

负ꎬ验证了基准回归结果的稳健性ꎮ
２.安慰剂检验

为避免基准模型估计结果可能是偶然因素造成的ꎬ本文进行安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ将
“宽带中国”战略按照实施城市和年份分组进行随机化处理ꎬ即城市是否为“宽带中国”示范

城市及入选“宽带中国”示范城市的年份将随机确定ꎬ然后对这一伪样本重新进行双重差分

回归ꎬ并重复模拟 １ ０００ 次ꎬ最终得到伪“宽带中国”外生冲击虚拟变量的 Ｐ 值的分布情况ꎮ
结果显示ꎬ伪“宽带中国”外生冲击虚拟变量对应的 Ｐ 值绝大部分高于 ０.１ꎬ即随机赋值的回

归结果系数大多不显著ꎮ 这表明股价崩盘风险的降低并非随机性结果ꎬ而是由数字基础设

施建设所带来的ꎮ
３.变更模型

由于不同地区中数字基础设施部署、数字建设政策以及信息环境等因素均可能影响其

能否入选“宽带中国”示范城市ꎬ这有可能造成估计偏误ꎮ 同时ꎬ标准误聚类层级的不同ꎬ也
会影响回归结果的稳健性ꎮ 基于此ꎬ我们依次增加城市固定效应、分别聚类到城市层面和行

业层面进行稳健性检验ꎬ在变更回归模型后ꎬ回归结果仍保持稳健ꎮ
４.排除政策混淆效应

由于存在一些与“宽带中国”战略同时期实施的政策ꎬ可能会产生政策混淆效应ꎬ影响数

字基础设施建设对企业股价崩盘风险的估计结果ꎮ 根据现有文献ꎬ“金税三期”工程(李增

福、云锋ꎬ２０２３)和高铁开通(赵静等ꎬ２０１８)均带来了所在地上市公司股价崩盘风险的降低ꎮ
而“宽带中国”示范城市入选时间同“金税三期”工程和部分地区高铁开通的时间有所重叠ꎬ
导致政策效应的混淆ꎮ 有鉴于此ꎬ本文将“金税三期”工程实施和高铁开通作为控制变量纳

入模型(４)中ꎬ以排除政策混淆效应ꎮ 回归结果在排除政策混淆效应后仍保持稳健ꎮ

五、进一步讨论

(一)影响机制检验

前文的理论分析认为数字基础设施建设抑制企业股价崩盘风险在于其降低了企业信息

披露风险、企业经营风险和供应链集中度ꎬ这一部分我们将对这三种影响机制逐一进行检

验ꎮ
１.企业信息披露风险

本部分考察数字基础设施建设与企业信息披露风险之间的关系ꎮ 我们采用盈余管理程

度(ＡＢＳＤＡ)、收益激进度(ＥＡ)来正向度量信息披露风险ꎮ 将信息披露风险与数字基础设施

建设外生冲击虚拟变量的交互项以及信息披露风险加入模型(４)当中ꎬ其余变量保持不变ꎮ
具体地ꎬ我们根据调整的 Ｊｏｎｅｓ 模型计算得到可操纵应计利润ꎬ取绝对值进而得到盈余管理

程度ꎻ同时ꎬ借鉴 Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 等(２００３)的做法度量收益激进度ꎬ即收益激进度 ＝ (流动资产

增加额－流动负债增加额－货币资金增加额＋一年内到期长期负债增加额－折旧和摊销费用＋
１１
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应交所得税增加额) /年初总资产ꎮ
数字基础设施具有信息元传递和扩散信息的功能ꎬ不仅能够直接提高信息透明度ꎬ有助

于增加外部投资者的信息拥有量ꎬ还间接增加了企业的信息披露ꎬ抑制信息披露风险ꎮ 在此

情景下ꎬ管理者隐瞒“坏消息”的动机和能力都将被降低(Ｋｉｍ ａｎｄ Ｚｈａｎｇꎬ２０１４)ꎮ 基于此ꎬ我
们预期ꎬ在信息披露风险越大的情况下ꎬ数字基础设施建设对股价崩盘风险的抑制作用更为

显著ꎮ 回归结果如表 ５ 所示ꎮ 回归结果显示ꎬ数字基础设施建设虚拟变量与信息披露风险

的两个指标均显著负相关ꎬ表明数字基础设施建设显著降低了盈余管理程度和收益激进度ꎬ
抑制了企业的信息披露风险ꎻ交互项与股价崩盘风险显著负相关ꎬ表明在盈余管理程度、收
益激进度越高ꎬ信息披露风险越大的环境下ꎬ数字基础设施建设会更为显著地降低企业股价

崩盘风险ꎮ 上述结果验证了数字基础设施建设通过降低企业信息披露风险抑制企业股价崩

盘风险ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 影响机制分析:企业信息披露风险

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＡＢＳＤＡ ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１ ＥＡ ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１

ＴｒｅａｔＰｏｓｔ×ＡＢＳＤＡ －０.２６７∗ －０.１４８∗

(－１.９３６) (－１.６６７)
ＴｒｅａｔＰｏｓｔ×ＥＡ －０.１５２∗∗ －０.０９５∗∗

(－２.５１３) (－２.２９０)
ＴｒｅａｔＰｏｓｔ －０.００５∗ －０.０３９∗ －０.０３１∗∗ －０.０１０∗ －０.０８０∗∗∗ －０.０５６∗∗∗

(－１.９２５) (－１.６７１) (－２.０３６) (－１.６８０) (－３.４６０) (－３.５７０)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２４ ３１５ ２４ ３１５ ２４ ３１５ ２４ ３１５ ２４ ３１５ ２４ ３１５
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２００ ０.０７７ ０.０８０ ０.４７６ ０.０７７ ０.０８０

２.企业经营风险

本部分考察数字基础设施建设与企业经营风险之间的关系ꎮ 借鉴王竹泉等(２０１７)的做

法ꎬ我们采用盈利波动性(ＲＩＳＫ＿ＲＯＡ)、Ｏ＿ＳＣＯＲＥ(Ｏ＿ＳＣＯＲＥ)①来正向度量经营风险水平ꎮ
将经营风险与数字基础设施建设外生冲击虚拟变量的交互项以及经营风险加入模型(４)当
中ꎬ其余变量保持不变ꎮ

数字基础设施建设为企业带来了智能服务、信息平台等信息技术ꎬ不仅可以降低企业的

生产经营成本ꎬ提高生产研发效率ꎬ而且信息技术的应用可以通过拓展企业信息获取的深度

２１

①盈利波动性(ＲＩＳＫ＿ＲＯＡ)计算方式为:采用息税前利润 / 总资产(ＲＯＡ)减去年度行业层面 ＲＯＡ 的均

值ꎬ得到经过年度行业调整后的 ＲＯＡꎬ经过年度行业调整后的 ＲＯＡ 三年波动率( ｔ 年到 ｔ＋２ 年标准差)即为

盈利波动性(ＲＩＳＫ＿ＲＯＡ)ꎮ
Ｏ＿ＳＣＯＲＥ＝ －１.３２－０.４０７ＳＩＺＥ＋６.０３ＴＬＴＡ－１.４３ＷＣＴＡ＋０.０７５７ＣＬＣＡ－２.３７ＮＩＴＡ－１.８３ＦＵＴＬ＋０.２８５ＩＮＴＷＯ－

１.７２０ＥＮＥＧ－０.５２１ＣＨＩＮꎬ其中:ＳＩＺＥ＝ ｌｎ(总资产)ꎻＴＬＴＡ＝总负债 / 总资产ꎻＷＣＴＡ ＝营运资金 / 总资产ꎻＣＬＣＡ ＝
流动负债 / 流动资产ꎻＮＩＴＡ＝净利润 / 总资产ꎻＦＵＴＬ＝经营性净现金流 / 总负债ꎻＩＮＴＷＯꎬ若过去两年净利润均

为负数则为 １ꎬ否则为 ０ꎻＯＥＮＥＧꎬ如果总负债>总资产为 １ꎬ否则为 ０ꎻＣＨＩＮ＝ (ＮＩｔ－ＮＩｔ－１) / ( ｜ＮＩｔ ｜ ＋ ｜ＮＩｔ－１ ｜ )ꎬ
ＮＩ 表示净利润ꎮ
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和广度ꎬ降低企业外部信息收集成本ꎬ进而抑制企业经营风险ꎬ削弱公司出现“坏消息”的可

能性ꎬ有利于降低企业股价崩盘风险ꎮ 基于此ꎬ我们预期ꎬ在经营风险越大的情况下ꎬ数字基

础设施建设对股价崩盘风险的抑制作用更为显著ꎮ 回归结果如表 ６ 所示ꎮ 回归结果显示ꎬ
数字基础设施建设虚拟变量与经营风险的两个指标均显著负相关ꎬ表明数字基础设施建设

显著降低了盈利波动性和 Ｏ＿ＳＣＯＲＥꎬ降低了经营风险ꎻ交互项与股价崩盘风险显著负相关ꎬ
表明在盈利波动性、Ｏ＿ＳＣＯＲＥ 越大ꎬ经营风险越高的环境下ꎬ数字基础设施建设会更为显著

地降低企业股价崩盘风险ꎮ 上述结果验证了数字基础设施建设通过缓解企业经营风险抑制

企业股价崩盘风险ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 影响机制分析:企业经营风险

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＲＩＳＫ＿ＲＯＡ ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１ Ｏ＿ＳＣＯＲＥ ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１

ＴｒｅａｔＰｏｓｔ×ＲＩＳＫ＿ＲＯＡ －０.３１７∗ －０.２１２∗∗

(－１.８６６) (－１.９６３)
ＴｒｅａｔＰｏｓｔ×Ｏ＿ＳＣＯＲＥ －０.０１０∗ －０.００８∗∗

(－１.７５３) (－２.０９３)
ＴｒｅａｔＰｏｓｔ －０.０５１∗ －０.０４７∗∗ －０.０３４∗∗ －０.０５３∗ －０.１４０∗∗∗ －０.１０５∗∗∗

(－１.８０１) (－２.１１７) (－２.３６１) (－１.９２５) (－２.６５１) (－３.０２５)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２４ ３０８ ２４ ３０８ ２４ ３０８ ２３ ３０４ ２３ ３０４ ２３ ３０４
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.１０４ ０.０７７ ０.０８０ ０.８９７ ０.０７４ ０.０７８

３.企业供应链集中度

本部分考察数字基础设施建设与企业供应链集中度之间的关系ꎮ 当客户与供应商的

关系更为紧密时ꎬ关系的转换成本也会相应增加ꎬ从而加剧股价崩盘传染效应ꎮ 股价崩盘

的“传染性”会导致供应链重要参与方股价大跌ꎬ对整个供应链的股价稳定产生负向影

响ꎬ不利于供应链稳定发展ꎮ 这也意味着在供应链集中度高的企业中ꎬ供应链中某一企业

股价崩盘的发生可能加剧整个供应链的股价崩盘风险ꎬ如客户与供应商的关系越紧密ꎬ客
户股价崩盘风险对供应商的传染效应越强(彭旋、王雄元ꎬ２０１８)ꎮ 此外ꎬ由于大客户是企

业收入的主要来源ꎬ是企业重要的外部治理主体ꎬ会对企业的经营决策产生重大影响ꎬ因
此公司客户集中度会加剧企业股价崩盘风险ꎮ 鉴于此ꎬ本文选取前五大客户销售额占年

度总销售额比率(ＣＣＲ)、前五大供应商采购额占年度总采购额比率与前五大客户销售额

占年度总销售额比率的均值(ＣＲＳＣ)来正向度量供应链集中度ꎮ 将供应链集中度与数字

基础设施建设外生冲击虚拟变量的交互项以及供应链集中度加入模型(４)当中ꎬ其余变

量保持不变ꎮ
回归结果如表 ７ 所示ꎮ 回归结果显示ꎬ数字基础设施建设虚拟变量与供应链集中度的

两个指标均显著负相关ꎬ表明数字基础设施建设虚拟变量显著降低了供应链集中度ꎻ交互项

与股价崩盘风险显著负相关ꎬ表明在供应链集中度越高的样本中ꎬ数字基础设施建设会更为

显著地降低企业股价崩盘风险ꎮ 上述结果验证了数字基础设施建设通过降低企业供应链集

中度抑制股价崩盘风险ꎮ
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　 　 表 ７ 　 　 影响机制分析:企业供应链集中度

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＣＣＲ ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１ ＣＲＳＣ ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１

ＴｒｅａｔＰｏｓｔ×ＣＣＲ －０.００１∗ －０.００１∗∗

(－１.９１４) (－２.１０１)
ＴｒｅａｔＰｏｓｔ×ＣＲＳＣ －０.００２∗∗ －０.００１∗

(－２.３１３) (－１.９１２)
ＴｒｅａｔＰｏｓｔ －１.２４８∗ －０.０３６ －０.０２６ －１.０２４∗ －０.０１７ －０.０２１

(－１.８２５) (－１.２２９) (－１.３６２) (－１.７４７) (－０.５２３) (－０.９５６)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ ２２ １７９ ２２ １７９ ２２ １７９ ２２ ４６５ ２２ ４６５ ２２ ４６５
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.７４２ ０.０７２ ０.０７４ ０.６８０ ０.０７２ ０.０７４

(二)横截面特征分组检验

根据前文的分析ꎬ数字基础设施建设如果能够抑制未来的企业股价崩盘风险ꎬ其影响机制

在于:数字基础设施建设能够通过影响企业信息披露风险、经营风险及供应链集中度ꎬ降低上

市公司的股价崩盘风险ꎮ 本部分我们将基于企业横截面特征进行分组检验ꎬ以佐证上述路径ꎮ
企业信息透明度很大程度上决定了管理层隐瞒“坏消息”的能力ꎬ低信息透明度企业中

管理层大概率会推迟确认损失(Ｋｉｍ ａｎｄ Ｚｈａｎｇꎬ２０１４)ꎮ 当潜藏的“坏信息”累积至某一临界

点并集中释放时ꎬ股价崩盘便会发生ꎮ 数字基础设施建设通过提高信息透明度ꎬ增加对“坏
消息”反应的及时性ꎬ降低信息披露风险ꎬ有助于抑制股价崩盘ꎮ 本文按照 Ｋｈａｎ 和 Ｗａｔｔｓ
(２００９)的方法进行计算ꎬ得到变量 ＣＳＣＯＲＥ 表示公司层面对“坏消息”反应的及时性ꎮ 本文

根据公司反应“坏消息”的及时性对总样本分组检验ꎬ如果 ＣＳＣＯＲＥ 大于总样本中位数ꎬ则将

其归为对“坏消息”反应灵敏度较高组ꎬ否则为对“坏消息”反应灵敏度较低组ꎮ 从表 ８ Ｐａｎｅｌ
Ａ 第(１)—(４)列的分组检验结果来看ꎬ在对“坏消息”反应灵敏度较高的样本中ꎬ系数均不

显著ꎻ而在对“坏消息”反应灵敏度较低的样本中ꎬ系数均显著为负ꎮ 这表明数字基础设施建

设对股价崩盘风险的抑制作用在对“坏消息”反应灵敏度低的企业中表现得更为显著ꎮ
同时ꎬ对于企业经营层面ꎬ企业通过实施多元化战略ꎬ可以整合内部资本市场上不完全

相关的现金流ꎬ使得内部现金流波动降低ꎬ对企业整体的协同效应发挥正向作用ꎬ从而降低

其面临的风险ꎮ 为此ꎬ本文以收入熵指数衡量企业多元化经营ꎬ该指标越大ꎬ企业多元化程

度越高ꎮ 具体计算方式如下:

Ｄｙｈ＿ｅｎｔｒｏ ＝ ∑ ｐｉ
ｌｎ(１ / ｐｉ) (６)

(６)式中:ｐｉ为第 ｉ 个行业在总收入中的比重ꎮ
本文进一步将企业多元化程度高于总样本中位数的样本赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎬ以此分为

企业多元化程度较高组与企业多元化程度较低组ꎬ相应的检验结果见表 ８ Ｐａｎｅｌ Ｂꎬ结果显示

在多元化程度较高样本中ꎬ系数均显著为负ꎻ而在多元化程度较高样本中ꎬ系数不显著ꎮ 这

说明数字基础设施建设对企业未来股价崩盘风险的影响主要存在于那些经营多元化程度较

低、面临较高风险的上市公司ꎬ而在经营多元化程度较高的上市公司并不显著ꎮ
此外ꎬ企业与供应链上主体关系的深入可能导致管理层为隐藏企业经营恶化的“坏消

息”而采用机会主义行为ꎬ从而加剧股价崩盘风险ꎮ 不良事件在供应链中的传染性是难以避

免的(Ｇａｒｌｅａｎｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎬ供应链紧密程度越高ꎬ供应链各方越难以从困难中独善其身ꎬ一
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方受到的外部冲击越可能会波及到供应链中的其他各方ꎮ 本文借鉴彭旋和王雄元(２０１８)ꎬ
将第一大供应商采购额与企业营业成本之比高于总样本中位数的样本赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎬ
以此分为供应链紧密程度较高组(占比高)与供应链紧密程度较低组(占比低)ꎮ 表 ８ Ｐａｎｅｌ
Ｃ 第(１)—(４)列展示了按第一大供应商采购额占企业营业成本的比例分组的回归结果ꎬ结
果均显示在供应链关系紧密程度较高样本中ꎬ系数均显著为负ꎻ而在紧密程度较低样本中ꎬ
系数不显著ꎮ 这说明数字基础设施建设对股价崩盘风险的抑制作用在供应链紧密程度较

高、股价崩盘传染效应较强的样本中表现得更为显著ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 横截面特征分组检验
Ｐａｎｅｌ Ａ:“坏消息”反应灵敏度

变量

(１) (２) (３) (４)
ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１

“坏消息”反应
灵敏度较高

“坏消息”反应
灵敏度较低

“坏消息”反应
灵敏度较高

“坏消息”反应
灵敏度较低

ＴｒｅａｔＰｏｓｔ －０.０４８ －０.０７５∗∗ －０.０３１ －０.０５４∗∗

(－１.５９２) (－２.２３４) (－１.５４０) (－２.４１１)
控制变量 控制 控制 控制 控制
公司固定效应 控制 控制 控制 控制
年度固定效应 控制 控制 控制 控制
Ｎ １２ ９３０ １０ ６３２ １２ ９３０ １０ ６３２
Ａｄｊ. Ｒ２ ０.０６６ ０.０９９ ０.０７４ ０.０９５

Ｐａｎｅｌ Ｂ:经营多元化程度

变量

(１) (２) (３) (４)
ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１

经营多元化程度较高 经营多元化程度较低 经营多元化程度较高 经营多元化程度较低
ＴｒｅａｔＰｏｓｔ －０.００７ －０.１０３∗∗∗ －０.０１４ －０.０６６∗∗∗

(－０.２３５) (－２.９８６) (－０.６９２) (－２.８６３)
控制变量 控制 控制 控制 控制
公司固定效应 控制 控制 控制 控制
年度固定效应 控制 控制 控制 控制
Ｎ １２ ７０２ １１ ２６２ １２ ７０２ １１ ２６２
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０８６ ０.０７０ ０.０８４ ０.０７９

Ｐａｎｅｌ Ｃ:供应链紧密程度

变量

(１) (２) (３) (４)
ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１

供应链紧密程度较高 供应链紧密程度较低 供应链紧密程度较高 供应链紧密程度较低
ＴｒｅａｔＰｏｓｔ －０.０５１∗∗ －０.０１１ －０.０３６∗∗ －０.００６

(－２.０１２) (－０.２０９) (－２.１９９) (－０.１８１)
控制变量 控制 控制 控制 控制
公司固定效应 控制 控制 控制 控制
年度固定效应 控制 控制 控制 控制
Ｎ １７ ６６７ ６ １２７ １７ ６６７ ６ １２７
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０８１ ０.０７１ ０.０８６ ０.０８３

(三)区位分组检验

２０１３ 年国务院印发的«“宽带中国”战略及实施方案»明确将推动区域宽带网络协调发

展作为“宽带中国”战略的重点任务之一ꎮ 一方面ꎬ要支持东部地区在网络升级和应用创新方

面的先行先试ꎻ另一方面ꎬ要为中西部地区提供更多政策支持ꎬ助力其宽带网络的发展ꎮ 因此ꎬ
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“宽带中国”战略的实施可能会对股价崩盘风险产生地域异质性影响ꎮ 鉴于此ꎬ本文按照地域

将样本分为东部地区和中西部地区两大区域ꎬ并对“宽带中国”战略的地域异质性效果进行检

验ꎮ 根据表 ９ 展示的回归结果ꎬ目前实施的“宽带中国”战略只对中西部地区企业的股价崩盘

风险产生了显著的抑制作用ꎻ尽管东部地区的样本同样受到了负面影响ꎬ但这种影响并没有通

过显著性检验ꎮ 这表明数字基础设施建设只对中西部地区的企业股价崩盘风险产生了显著的

抑制效果ꎮ 东部地区因其独特的地理位置和其他优势ꎬ已经具备了较为有利的发展环境ꎬ因此

数字基础设施建设对东部地区企业的股价崩盘抑制效果并不强烈ꎮ 然而ꎬ中西部地区由于技

术水平落后ꎬ数字基础设施条件不完善ꎬ国家倡导发展的“新基建”相当于为中西部地区注入了

生产和发展的新动能ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 区位异质性检验

变量

(１) (２) (３) (４)
ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１ ＤＵＶＯＬｉꎬｔ ＋１

东部地区 中西部地区 东部地区 中西部地区
ＴｒｅａｔＰｏｓｔ －０.０４２ －０.０８２∗∗ －０.０３０ －０.０５６∗∗

(－１.４７５) (－２.４３５) (－１.６０２) (－２.５４３)
控制变量 控制 控制 控制 控制
公司固定效应 控制 控制 控制 控制
年度固定效应 控制 控制 控制 控制
Ｎ １５ ９９２ ８ ２９９ １５ ９９２ ８ ２９９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０７９ ０.０７４ ０.０８１ ０.０８１

六、结论与启示

加快新型基础设施建设是党中央、国务院做出的重大决策部署ꎬ是推动经济社会高质量发

展的强大支撑ꎮ 数字基础设施建设作为新型基础设施建设的关键部分ꎬ在国民经济和社会生

活中具有重要地位ꎮ 本文基于 ２００８—２０２１ 年 Ａ 股上市公司样本ꎬ以“宽带中国”战略为外生冲

击ꎬ考察了数字基础设施建设对金融市场稳定的影响ꎮ 研究发现ꎬ数字基础设施建设对企业股

价崩盘风险有显著的抑制作用ꎮ 进一步的研究表明ꎬ数字基础设施建设通过降低企业信息披

露风险、经营风险及供应链集中度ꎬ进而抑制股价崩盘风险ꎻ这一负相关关系在对“坏消息”反
应灵敏度较低、经营多元化程度较低、供应链紧密程度较高及中西部地区的企业中更为显著ꎮ

基于上述结论ꎬ本文提出以下政策建议:
第一ꎬ我国应重视网络等数字基础设施在推动数字经济发展中发挥的关键作用ꎬ采取设

立专项基金、出台扶持政策等措施加大在数字基础设施建设方面的投资ꎬ进而加快推进数字

基础设施建设全国化ꎬ扩大“宽带中国”战略试点范围ꎬ充分发挥数字基础设施建设对金融市

场稳定的有利影响ꎮ 具体地ꎬ成立专注于数字基础设施建设的国家级投资基金ꎬ该基金将专

项用于支持高速网络、数据中心、云计算平台、物联网及 ５Ｇ 通信等关键数字基础设施的建设

与升级ꎮ 此外ꎬ制定一套全面的扶持政策体系ꎬ包括但不限于税收减免、财政补贴、低息贷

款、土地使用优惠等ꎬ以激励企业和社会资本积极参与数字基础设施建设ꎮ 同时ꎬ建立绿色

审批通道ꎬ简化项目审批流程ꎬ加速项目实施进度ꎮ
第二ꎬ紧密结合各区域企业的独特特征ꎬ精准施策ꎬ加速推进数字基础设施建设ꎮ 在中

西部地区ꎬ政府需加大投入ꎬ加快提升网络覆盖率ꎬ通过政府与社会资本合作等方式ꎬ优先加

快偏远及经济欠发达地区的数字基础设施建设ꎬ同时加强数字人才培养ꎬ以强化数字基础设
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施对当地金融市场稳定的正面效应ꎮ 此外ꎬ通过加强中西部地区与东部地区的金融合作与

交流ꎬ以及提供税收优惠、降低金融机构设立门槛等政策支持ꎬ促进金融资源跨区域流动ꎬ旨
在有效缩小中西部地区与东部地区在金融发展上的差距ꎬ实现金融市场的均衡与稳定发展ꎮ

第三ꎬ细致分析并关注数字信息建设对不同行业及企业类型产生的具体影响ꎬ以便制定

并实施更为精准有效的补贴政策ꎬ从而最大化地利用数字基础设施建设对金融市场稳定的

正面效应ꎮ 特别地ꎬ对于那些“坏消息”反应灵敏度低、经营多元化程度低以及供应链紧密关

联度高的企业ꎬ政府应出台一系列专项扶持政策ꎬ例如提供专项再贷款计划ꎬ缓解这些企业

的融资压力ꎻ给予贷款利率优惠ꎬ降低其融资成本ꎬ确保这些企业拥有充足的资金投入到信

息建设和技术升级中ꎮ
第四ꎬ政府积极发挥引导作用ꎬ鼓励投资者及企业在选择合作伙伴或投资对象时ꎬ优先

考虑那些位于已实施“宽带中国”战略地区的企业ꎮ 这一策略旨在通过利用“宽带中国”战
略所带来的先进信息基础设施和高速网络条件ꎬ有效抑制投资风险和经营风险ꎮ 对于投资

者而言ꎬ选择位于已实施“宽带中国”战略地区的企业进行投资ꎬ可以享受到该地区因信息基

础设施完善而带来的诸多优势ꎬ如更高效的信息传递速度、更广泛的市场覆盖以及更便捷的

业务拓展能力ꎬ这有助于投资者更好地掌握市场动态ꎬ做出更明智的投资决策ꎬ从而有效减

少投资风险ꎮ 对于企业而言ꎬ在已实施“宽带中国”战略的地区设立办公地点或开展业务ꎬ有
助于企业降低信息披露风险ꎬ同时为企业提供更广阔的合作平台ꎬ吸引更多潜在合作伙伴ꎬ
进而拓展业务范围和市场影响力ꎮ
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