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摘  要：基于 2007-2018年 A 股上市公司“战略框架协议公告”，采用文本分析法，实证检验上市公司战略合作信息披露质量

对经营风险的影响，研究发现：（1）战略合作信息披露质量与上市公司经营风险呈显著负相关，即信息披露质量越高，经营

风险越低。（2）进一步分析战略合作信息质量对经营风险的影响机制，分析结果表明：战略合作信息披露质量越低，则代理

成本越高，企业经营效率越低，最终提高企业经营风险。（3）战略合作信息披露质量对企业经营风险的影响具有异质性。在

微观方面，对于管理越规范、CEO 越集权与公司内控质量越好的公司，战略合作信息披露质量越能降低公司经营风险；在宏

观方面，对于持股比例越高，市场化水平越高的公司，战略合作信息披露质量越能降低公司经营风险。研究为上市公司提高战

略合作信息披露质量从而降低经营风险提供了经验证据，为上市民营公司降低融资成本、提高经营绩效提供了相关的政策参考。
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1  引  言

国内经济在向高质量发展转型阶段，市场竞争的日益激烈，企业面临着巨大的不确定性，竞争压力和经

营风险越来越高。企业开始关注战略合作的价值，并披露相关战略合作协议，期望获得更多的投资，增加竞

争优势、降低经营风险。因而，企业战略合作问题也越来越受到投资者的关注，如企业战略转型、业务调整、

经营模式及合作伙伴变化，投资者对此类信息披露的需求逐步提高。虽然自愿披露战略合作信息的公司越来

越多，但信息披露质量较低。上市公司正面描述多，缺乏实质性内容，存在夸大披露的倾向，如利用正面夸

大战略信息，迎合市场热点达到操纵股价的目的（Bloomfield 和 Wilks，2009［1］；王克敏等，2018［2］）；却

很少披露战略合作中的履约风险、业绩变化、执行效果等不利信息，或缺少实质性后续进展等内容，导致企

业披露的战略合作与实际执行情况不一致，存在着严重的信息不对称。研究战略合作信息披露质量的高低对

公司经营风险的加剧是否有影响，对公司经营发展、监管机构监督信息披露行为等都具有重要意义。

目前，国内外文献对自愿性信息披露行为研究较多，一部分研究认为，在面对不利信息时，上市公司会

“刻意回避和故意隐瞒不利信息”（Kothari 等，2009［3］；程新生等，2015［4］；Lo 等，2017［5］)，这种“能
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不说就不说”（王健忠，2018［6］）的披露行为，加剧资本市场的信息不对称程度（潘子成，2017［7］）。另

一部分研究认为，在披露正面消息时，上市公司存在“夸大披露”的嫌疑，这种“多言寡行”的披露行为（李

哲，2018［8］），干扰了公司价值的合理定价，破坏了市场的稳定（卢馨和李建明，2010［9］；沈洪涛等，

2014［10］；赵璨等，2020［11］）。作为一种自愿性信息披露，已有文献从薪酬辩护（程新生等，2015［4］）、

操作股价（Bloomfield 和 Wilks，2009［1］）等方面探讨了战略合作信息披露动机，也有文献分析了战略合作

信息披露的经济后果，如蔡显军等（2022）［12］指出“言行一致”战略合作信息披露有助于企业长期经营业绩。

综上所述，已有文献考察自愿性信息披露对公司业绩方面的影响，而忽视了其在经营风险方面的抑制作用。

根据公司治理理论，信息披露质量越高，其监督作用越强。事实上，早在 2015年 10月，战略合作信息

披露就被上交所纳入日常监管范围，规定上市公司信息披露真实反应战略合作的执行程度，满足市场投资者

的信息需求。上市公司自愿披露的战略框架协议公告是其进行战略合作信息披露的具体形式，基于上交所、

深交所信息披露的特定规则，内容包括：战略框架协议签订基本情况；战略框架协议内容；协议进展情况、

落实情况和变动情况及其对上市公司影响；重大风险提示。一方面，战略合作信息披露质量越高，越能帮助

投资者有效监督公司管理层的决策行为，降低公司业绩风险（权小锋和吴世农，2010［13］）；另一方面，战

略合作信息披露质量越高，公司战略合作的“言行一致”程度越高，即战略合作执行越有效，有助于上市公

司获得长期价值（蔡显军等，2022［12］）。但是，战略合作信息更容易受到市场的追捧，成为市场追逐的热点。

部分上市公司更是利用这一特征，进行夸大性披露或有选择性披露，信息披露没有实质性内容，使得战略合

作信息披露成为管理层“市值管理”的工具，导致信息披露失去了约束力。因此，战略合作信息披露质量对

上市公司经营风险产生何种影响？本文将立足信息披露质量，考察其对经营风险的影响。

为了解决以上问题，本文以 2008-2018年 A 股上市公司战略合作框架协议公告为研究对象，采用“人工

评分”与“文本分析”方法测度战略信息披露质量，实证检验战略合作信息披露质量是否具有抑制经营风险

的作用。与已有文献相比，本文的边际贡献如下：第一，本文以经营风险为视角，分析战略合作信息披露质

量对上市公司的影响，拓展了自愿性信息披露经济后果的研究范畴。第二，考察了战略合作信息披露质量通

过降低代理成本抑制经营风险的作用路径，丰富了战略合作信息披露的影响路径。第三，探讨了不同产权性

质、战略合作类型以及不同制度因素对企业战略信息披露异质性影响，有助于监管机构分类监控公司战略合

作信息披露行为，为战略框架协议公告制度的完善提供了理论支持和经验证据。

2  理论分析与研究假设

2.1 战略合作信息披露质量与经营风险

自愿性信息披露是资本市场的重要监督机制，是管理层向投资者传递信息的重要渠道。高质量的自愿性

信息披露在引导资源配置、维护投资者利益等方面具有重要作用。高质量的自愿性信息披露能增加上市公司

信息透明度，缓解代理问题，降低代理成本，又能形成有效的外部监督机制，约束上市公司的经营行为。部

分文献探讨了自愿性信息披露与企业经营风险的关系。如 Patel 和 Dallas（2002）［14］的研究表明高质量的自

愿性信息披露与公司经营风险负相关。张纯和吕伟（2009）［15］研究发现信息披露质量越高，公司经营风险

越低。高质量的信息披露作用影响经营风险的路径是：降低公司内部信息不对称状况，使得管理层的决策行

为能及时有效被监督，提高管理层的决策行为稳健性，进而降低公司经营风险（朱小平和程昔武，

2006［16］；Vahideh 和 Solmaz，2016［17］）。权小锋和吴世农（2010）［13］在考察 CEO 权力对公司业绩波动影

响时，指出高质量的信息披露可以降低因高管权力提升给公司业绩波动带来的影响。

在自愿性信息披露中，战略合作信息披露涉及企业经营发展战略决策，战略合作信息包含战略合作类型、

后续执行情况、所涉风险等内容，对企业经营具有重要影响。本文基于战略合作信息披露的分析，细化了自

愿性信息披露经济后果的研究。

战略合作是通过契约把合作多方的利益绑定，是一种共担成本与风险的组织形式（陶金元和陶秋燕，

2017［18］），并通过显性契约和隐形契约约束企业在合作中的机会主义行为，降低合作的不确定性。在信息

机制上，高质量的信息披露能增加信息透明度，会抑制管理层的信息操纵行为倾向，降低代理问题对公司业
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绩的影响（Bushman 和 Smith，2003［19］）。第一，高质量的战略合作信息披露表明了企业向合作伙伴传递

了参与合作的真实意愿。合作伙伴会投入关键资源和努力促进合作的成功运营，企业也可以从合作伙伴中获

取财务资源及协同效应（Mitsuhashi 和 Greve，2009［20］），帮助公司更好应对不确定性以及抵御市场系统性

冲击，并迅速摆脱财务困境。第二，高质量的战略合作信息披露表明合作伙伴对企业信任，增加合作双方的

相互信任。合作双方缺乏信任，将破坏战略合作的运行基础并难以达到合作目标。信任表明合作双方都做出

了充分承诺，从而有利于降低合作关系的风险与交易费用，对公司业绩产生正向影响（江旭等，

2008［21］）。第三，高质量的战略合作信息披露表明“言行一致”程度越高，如合作伙伴向被合作企业派驻

董事监事，不仅有利于推动企业管理层做出战略决策，提高自己的管理能力，在一定程度上减少管理者在战

略合作中的管理不善，降低战略合作关系风险，提高公司业绩；也有利于监督合作中出现的机会主义，降低

经营风险（葛永盛和张鹏程，2013［22］）。

基于此，本文提出如下假设，

H1：上市公司战略合作信息披露质量越高，公司经营风险越低。

2.2 战略合作信息披露对经营风险的影响机制分析

在信息披露方面，战略合作信息作为一种前瞻性信息，其披露多以文本语句表述，管理层拥有较高的自

由度披露此类信息，因而此类信息的作用更多地受到文本可读性等因素的影响。一方面，管理层可能基于掩

盖企业面临业绩问题的主观动因（Kothari 等，2009［23］；程新生等，2015［4］；Lo 等，2017［5］），刻意使用

晦涩难懂的语言增大阅读难度；另一方面，管理层可能会利用文本信息可读性，隐藏管理者自利行为，如管

理层利用战略合作操纵股市，或通过无实质内容的战略合作侵占公司资源（Asay 等，2017［24］；王克敏等，

2018［2］）。因而，文本信息可读性越高时，战略合作信息披露质量越高，越能反应出战略合作信息的真实性，

增加信息含量，从而降低信息不对称程度，进一步降低代理成本。

在战略合作方面，影响战略合作质量的一个关键问题是合作双方利益的冲突（Shipilov 和 Stern，
2016［25］）。上市公司可以通过向合作方入股，对合作企业投入资源表达合作诚意，稳定合作的信任关系（张

自立等，2008［26］）。当投入的资源越多，承担的义务和风险越高，上市公司越需要努力使合作成功运营，

从而产生更高的收益（Kwon，2008［27］）。除此之外，还可以向合作企业治理层派驻董事的方式，增加合作

伙伴之间的相互信任，降低合作伙伴机会主义行为所带来的成本，提升合作绩效（Muthusamy 等，

2007［28］）。因而，本文认为，当上市公司披露合作方入股和向合作企业治理层派驻董事的方式参与战略合

作时，企业合作成功的可能性越高，战略合作质量越高，其倾向于事实披露行为，降低了信息不对称程度，

从而降低代理成本。

基于此，本文提出如下假设，

H2：高质量的战略合作信息披露通过降低代理成本进而降低公司的经营风险。

2.3 不同产权性质下战略合作信息披露与公司经营风险

不同特征企业的战略合作信息披露策略可能不同，同一类型的战略合作对具有不同性质企业的影响也不

同。在我国，国有企业和非国有企业的战略合作信息披露动因和策略不同，对公司经营风险影响也不同。在

信息披露动因上，我国政府对国有企业管理层薪酬进行了更多的管制，国有企业管理层为了给自己的高薪酬

找一个正当理由，披露更多的自愿性信息，从而为自己的高薪酬辩护（程新生等，2015［4］）。在披露策略上，

非国有企业外部约束条件更弱，更可能采取策略性披露行为，用文本信息分散投资者注意力，掩盖公司业绩

不好的情况（张秀敏等，2021［29］），加剧了企业信息不对称问题，非国有企业战略合作信息披露对公司经

营风险的影响显著地高于国有企业。

第一，非国有企业的战略合作信息披露并不能有效缓解企业信息不对称问题。首先，相较于国有企业的

资源优势，非国有企业面对的经营风险更高，面临的市场竞争更激烈，其战略合作以关系型交易更多，交易

的性质决定了框架协议披露比较含糊（Li 等，2020［30］）。由于战略合作信息披露大部分都是文本信息，文

本信息在表达上更加隐晦、微妙，法律责任模糊。非国有企业外部约束较弱，治理水平较低，管理层通过增



自愿性战略合作信息披露质量与公司经营风险

2022.03　科学决策　35

加正面描述减少风险提示的方式，采用夸大性、广告性、模糊性的语言陈述，刻意掩盖关系型合作的信息，

导致投资者不能使用该信息评价管理层的业绩。例如，企业在披露环境战略信息时，特别是环境业绩比较差

的企业，以“多言寡行”的环境信息披露模式（李哲，2018［8］），披露更多的环境信息进行“自我包装”（沈

洪涛等，2014［10］）。其次，相较于国有企业与政府关系更加紧密、拥有资金支持等优势，非国有企业可能

为了获得更多的政府资源，从而进行策略性信息披露（张秀敏等，2021［29］）。赵璨等（2020）［11］指出，“互

联网 +”信息披露成为企业获取政策优惠以及各种资源的手段，企业管理层为进行市值管理，通过概念炒作，

操纵“互联网 +”信息披露。战略合作信息披露也可能成为非国有企业获得政府资源的工具，非国有企业管

理层有动机对战略合作信息“报喜不报忧”。

第二，相较于国有企业管理层受到上级部门、媒体公众等更为严格的考核监督，非国有企业管理层更有

可能使用扩张型的战略合作。但扩张型战略下公司管理层一般具有冒险性（刘刚和于晓东，2015［31］），会

采用比较激进的经营模式和复杂的内部组织结构（孟庆斌等，2017［32］），增加了有效内控的实施难度（单

华军，2010［33］）。一方面很难约束非国有企业管理层的私利行为，进而造成生产经营活动不合规；另一方

面非国有企业管理层存在更强的违规动机，造成经营活动的不稳定。例如，扩张型战略也会导致企业过度投

资水平更高（王化成等，2016［34］），存在更高的内部控制缺陷（Bentley 等，2017［35］；张霁若和杨金凤，

2020［36］），更易遭受财务困境（Ittner 等，1997［37］），更可能进行盈余管理甚至发生财务舞弊或违规（Bentley
等，2013［35］；叶康涛等，2015［39］；孙健等，2016［40］）等。因此，非国有企业管理层的外部监督力度较弱，

会导致非国有企业战略合作比较激进，从而加大了公司经营风险。

基于此，本文提出如下假设，

H3：相较于非国有企业，国有企业的战略合作信息披露质量更高，更能有效降低公司经营风险。

3  研究设计

3.1 样本选取与数据来源

本文选择 2007-2018年我国 A 股上市公司的“战略框架协议公告”为研究样本，并根据研究需要剔除以

下样本：①剔除金融、保险行业的观测值；②剔除 ST 或退市的观测值；③剔除资产负债率大于 1的观测值；

④剔除相关变量缺失数据的公司；⑤剔除“战略框架协议公告”不完整的样本公司。⑥若同一家公司 15天

内连续披露“战略框架协议公告”，只保留首次披露的公告。⑦“战略框架协议公告”是手工收集获得，其

他数据来源于 CSMAR 数据库。本文对连续变量进行了上下 1% 的缩尾处理。由于“战略框架协议公告”不

像年报定期披露，其披露并不规则，最终获得 598家上市公司，1435个样本数据。

3.2 变量定义

（1）被解释变量

已有研究多采用企业在一定年度区间内盈利标准差表示经营风险（John 等，2008［41］；王竹泉等，

2017［42］）。本文使用息税折旧摊销前利润的标准差计算经营风险，计算公式为：
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泉等，2017[42]）。本文使用息税折旧摊销前利润的标准差计算经营风险，计算公式为： 
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其中𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖，𝑡𝑡𝑡𝑡、𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖，𝑡𝑡𝑡𝑡和𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖，𝑡𝑡𝑡𝑡−1分别为第 i 家上市公司第 t 年的经营风险、息税折旧摊销

前利润和第 t-1 年的总资产；T=4 表明 4 年滚动计算标准差，即使用第 t-4 年至 t-1 年的息

税折旧摊销前利润率计算经营风险 vol1；本文还计算了息税折旧摊销前利润率的累积分布概

率 vol2，用此进行稳健性检验。 

（2） 关键解释变量 

本文采用 2 类度量战略信息披露质量的指标。第一类指标参考程新生等（2015）[4]、蔡

显军等（2022）[12]的做法，构建战略合作信息披露质量指标体系。具体做法：通过 Python

爬取巨潮资讯网 2007-2018 年“战略框架协议公告”，提取反应战略合作信息披露质量的关键

词，并结合人工打分的方法，构造战略合作信息披露质量指数。战略合作信息披露质量指标

体系，包括 4 类一级指标和 11 类二级指标，在此基础上，使用专家打分法对 598 家上市公

司 1435 份战略合作信息的披露质量打分，如表 1 所示。最终把打分结果加总后得到战略合

作信息披露质量指数。 

表 1 战略合作信息披露质量指数 
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表 1 战略合作信息披露质量指数 

一级指标 二级指标 评分标准 
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其中 voli，t、EBITi，t 和 Ai，t-1 分别为第 i 家上市公司第 t 年的经营风险、息税折旧摊销前利润和第 t-1年
的总资产；T=4表明 4年滚动计算标准差，即使用第 t-4年至 t-1年的息税折旧摊销前利润率计算经营风险

vol1；本文还计算了息税折旧摊销前利润率的累积分布概率 vol2，用此进行稳健性检验。

（2）关键解释变量

本文采用 2类度量战略信息披露质量的指标。第一类指标参考程新生等（2015）［4］、蔡显军等（2022）［12］

的做法，构建战略合作信息披露质量指标体系。具体做法：通过 Python 爬取巨潮资讯网 2007-2018年“战略

框架协议公告”，提取反应战略合作信息披露质量的关键词，并结合人工打分的方法，构造战略合作信息披
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露质量指数。战略合作信息披露质量指标体系，包括 4类一级指标和 11类二级指标，在此基础上，使用专

家打分法对 598家上市公司 1435份战略合作信息的披露质量打分，如表 1所示。最终把打分结果加总后得到

战略合作信息披露质量指数。

表 1 战略合作信息披露质量指数

一级指标 二级指标 评分标准

战略合作协议签订的基本情况

交易对方的基本情况。（交易对方的名称、性质、法定代表

人、注册资本、主营业务、主要财务指标、与上市公司之间的

关系）

未描述0分；简单描述1分；详细描述2分

协议签署的时间、地点、方式等 未描述0分；已描述1分

签订协议已履行或不需要履行的审议决策程序、审批或备案程

序（如董事会、股东大会等）
未描述0分；已描述1分

战略合作协议内容

合作的背景与目标、主要内容、合作模式、合作规模或金额 未描述0分；定性描述1分；定性定量结合2分

交易各方的主要权利和义务 未描述0分；已描述1分

协议的生效条件、生效时间，以及交易各方的违约责任等 未描述0分；已描述1分

协议实际履行的前置条件、目前已满足的条件 未描述0分；已描述1分

对上市公司的影响

对上市公司财务业绩的影响。例如，对公司当年营业收入、净

利润的影响，以及对公司长期收益的影响等
未描述0分；定性描述1分；定性定量结合2分

对上市公司经营的影响。例如，拟合作事项与公司现有业务的

协同效应、对上市公司转型升级的影响等
未描述0分；定性描述1分；定性定量结合2分

重大风险提示

提示风险和不确定性 未描述0分；定性描述1分；定性定量结合2分

协议生效条件或履行条件尚未完成的，披露协议生效或履行的

前置程序,如审议决策程序、审批或备案程序、监管部门核准等
未描述0分；已描述1分

第二类指标采用文本分析方法，构建了战略合作信息披露质量的替代指标：①文本阅读的易读性 AR
指数。根据张秀敏等（2021）［29］计算方法，
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− 21.43�× (−1)（3） 

其中，𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡、𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡和𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑛𝑛𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡分别为 i 上市公司 t 年战略框架协议公告的字数、词语数

和句子数。该指标越大，对理解文本信息的要求越高，易读性越差。 

②战略合作的“言行一致”指标：合作方投资入股且向合作企业派驻董事。采用文本分析

方法，提取“战略框架协议公告”中是否存在投资入股且向合作企业派驻董事。如果存在取值

为 1，否则为 0。 

（3） 控制变量 

 （3）

其中，numi,t，wdi,t、和 senti,t 分别为 i 上市公司 t 年战略框架协议公告的字数、词语数和句子数。该指标

越大，对理解文本信息的要求越高，易读性越差。

②战略合作的“言行一致”指标：合作方投资入股且向合作企业派驻董事。采用文本分析方法，提取“战

略框架协议公告”中是否存在投资入股且向合作企业派驻董事。如果存在取值为 1，否则为 0。

（3）控制变量

借鉴程新生等（2015）［4］、蔡显军等（2022）［12］文献进行控制变量的选择，本文控制了影响信息披露

的变量：公司规模、资产负债率、股权集中度、公司价值、独立董事比例、营业收入增长率。主要变量定义

如表 2所示。

表 2 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 经营风险 vol1 息税折旧摊销前利润率标准差

解释变量

战略合作信息披露质量 str 见表1所示

文本易读性 ar 见式（3）

言行一致 paizhu 合作方投资入股且向合作企业派驻董事

中介变量 代理成本 agency 管理费用率和资产周转率
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变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

控制变量

公司规模 size 总资产的自然对数

资产负债率 lev 负债总额/资产总额

增长能力 growth 营业收入增长率

公司价值 tq 上市公司tobin Q值

股权集中度 fsh 前十大股东股本/总股本

独立董事比例 duli 独立董事人数占所有董事人数比例

3.3 实证模型设计

为检验假设 1，本文构建了式（4）：

 

 

借鉴程新生等（2015）[4]、蔡显军等（2022）[12]文献进行控制变量的选择，本文控制了

影响信息披露的变量：公司规模、资产负债率、股权集中度、公司价值、独立董事比例、营

业收入增长率。主要变量定义如表 2 所示。 

表 2 主要变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 经营风险 vol1 息税折旧摊销前利润率标准差 

解释变量 

战略合作信息披露质量 str 见表 1 所示 

文本易读性 ar 见式（3） 

言行一致 paizhu 
合作方投资入股且向合作企业派驻

董事 

中介变量 代理成本 agency 管理费用率和资产周转率 

控制变量 

公司规模 size 总资产的自然对数 

资产负债率 lev 负债总额/资产总额 

增长能力 growth 营业收入增长率 

公司价值 tq 上市公司 tobin Q 值 

股权集中度 fsh 前十大股东股本/总股本 

独立董事比例 duli 独立董事人数占所有董事人数比例 

3.3 实证模型设计 

为检验假设 1，本文构建了式（4）： 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣1𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1 ∙ 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + ∑𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡        （4） 

其中，如果𝛼𝛼𝛼𝛼1系数显著为负，则假设 1 成立。 

为检验假设 2，本文构建以下中介效应模型： 

𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑐𝑐𝑐𝑐𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝜇𝜇𝜇𝜇0 + 𝜇𝜇𝜇𝜇1𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + ∑𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡   （5） 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣1𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝜃𝜃𝜃𝜃0 + 𝜃𝜃𝜃𝜃1 ∙ 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑐𝑐𝑐𝑐𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜃𝜃𝜃𝜃2 ∙ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + ∑𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡      （6） 

式（5）是用来检验战略合作信息披露质量是否影响代理成本，若系数𝜇𝜇𝜇𝜇1显著为负表明

存在中介机制；式（6）用来检验存在部分中介还是完全中介。其中，𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑐𝑐𝑐𝑐𝑎𝑎𝑎𝑎为代理成本，

分别采用管理费用率（杨德明等，2009[43]）和资产周转率（王明琳等，2014[41]）表示代理成

本。管理费用率和资产周转率越高，代理成本越高。 

为检验假设 3，本文在式（4）的基础上，依据民营、国有的样本构建了分样本的回归

模型，检验假设 3。 

4 实证分析 

4.1 描述性统计 

表 3 显示，公司经营风险（vol1）均值为 0.119，标准差为 0.328，中位数为 0.034，均

值大于中位数，所选样本经营风险较大。核心解释变量战略合作信息披露规范性评分（str）

均值为 7.212，标准差为 2.415，最大值为 19，最小值为 0，中位数为 7，表明战略合作信息

披露的差异也较大。文本易读性指标（ar）均值为-7.474，标准差为 11.67，中位数为-5.382。

言行一致指标（paizhu）的均值为 0.046，标准差为 0.209。从战略合作信息披露多个指标的

 （4）
其中，如果 α1系数显著为负，则假设 1成立。

为检验假设 2，本文构建以下中介效应模型：

 

 

借鉴程新生等（2015）[4]、蔡显军等（2022）[12]文献进行控制变量的选择，本文控制了

影响信息披露的变量：公司规模、资产负债率、股权集中度、公司价值、独立董事比例、营

业收入增长率。主要变量定义如表 2 所示。 

表 2 主要变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 经营风险 vol1 息税折旧摊销前利润率标准差 

解释变量 

战略合作信息披露质量 str 见表 1 所示 

文本易读性 ar 见式（3） 

言行一致 paizhu 
合作方投资入股且向合作企业派驻

董事 

中介变量 代理成本 agency 管理费用率和资产周转率 

控制变量 

公司规模 size 总资产的自然对数 

资产负债率 lev 负债总额/资产总额 

增长能力 growth 营业收入增长率 

公司价值 tq 上市公司 tobin Q 值 

股权集中度 fsh 前十大股东股本/总股本 

独立董事比例 duli 独立董事人数占所有董事人数比例 

3.3 实证模型设计 

为检验假设 1，本文构建了式（4）： 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣1𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1 ∙ 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + ∑𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡        （4） 

其中，如果𝛼𝛼𝛼𝛼1系数显著为负，则假设 1 成立。 

为检验假设 2，本文构建以下中介效应模型： 

𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑐𝑐𝑐𝑐𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝜇𝜇𝜇𝜇0 + 𝜇𝜇𝜇𝜇1𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + ∑𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡   （5） 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣1𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝜃𝜃𝜃𝜃0 + 𝜃𝜃𝜃𝜃1 ∙ 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑐𝑐𝑐𝑐𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜃𝜃𝜃𝜃2 ∙ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + ∑𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡      （6） 

式（5）是用来检验战略合作信息披露质量是否影响代理成本，若系数𝜇𝜇𝜇𝜇1显著为负表明

存在中介机制；式（6）用来检验存在部分中介还是完全中介。其中，𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑐𝑐𝑐𝑐𝑎𝑎𝑎𝑎为代理成本，

分别采用管理费用率（杨德明等，2009[43]）和资产周转率（王明琳等，2014[41]）表示代理成

本。管理费用率和资产周转率越高，代理成本越高。 

为检验假设 3，本文在式（4）的基础上，依据民营、国有的样本构建了分样本的回归

模型，检验假设 3。 

4 实证分析 

4.1 描述性统计 

表 3 显示，公司经营风险（vol1）均值为 0.119，标准差为 0.328，中位数为 0.034，均

值大于中位数，所选样本经营风险较大。核心解释变量战略合作信息披露规范性评分（str）

均值为 7.212，标准差为 2.415，最大值为 19，最小值为 0，中位数为 7，表明战略合作信息

披露的差异也较大。文本易读性指标（ar）均值为-7.474，标准差为 11.67，中位数为-5.382。

言行一致指标（paizhu）的均值为 0.046，标准差为 0.209。从战略合作信息披露多个指标的

 （5）

 

 

借鉴程新生等（2015）[4]、蔡显军等（2022）[12]文献进行控制变量的选择，本文控制了

影响信息披露的变量：公司规模、资产负债率、股权集中度、公司价值、独立董事比例、营

业收入增长率。主要变量定义如表 2 所示。 

表 2 主要变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 经营风险 vol1 息税折旧摊销前利润率标准差 

解释变量 

战略合作信息披露质量 str 见表 1 所示 

文本易读性 ar 见式（3） 

言行一致 paizhu 
合作方投资入股且向合作企业派驻

董事 

中介变量 代理成本 agency 管理费用率和资产周转率 

控制变量 

公司规模 size 总资产的自然对数 

资产负债率 lev 负债总额/资产总额 

增长能力 growth 营业收入增长率 

公司价值 tq 上市公司 tobin Q 值 

股权集中度 fsh 前十大股东股本/总股本 

独立董事比例 duli 独立董事人数占所有董事人数比例 

3.3 实证模型设计 

为检验假设 1，本文构建了式（4）： 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣1𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1 ∙ 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + ∑𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡        （4） 

其中，如果𝛼𝛼𝛼𝛼1系数显著为负，则假设 1 成立。 

为检验假设 2，本文构建以下中介效应模型： 

𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑐𝑐𝑐𝑐𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝜇𝜇𝜇𝜇0 + 𝜇𝜇𝜇𝜇1𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + ∑𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡   （5） 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣1𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝜃𝜃𝜃𝜃0 + 𝜃𝜃𝜃𝜃1 ∙ 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑐𝑐𝑐𝑐𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜃𝜃𝜃𝜃2 ∙ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + ∑𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡𝑡𝑡      （6） 

式（5）是用来检验战略合作信息披露质量是否影响代理成本，若系数𝜇𝜇𝜇𝜇1显著为负表明

存在中介机制；式（6）用来检验存在部分中介还是完全中介。其中，𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑣𝑣𝑣𝑣𝑐𝑐𝑐𝑐𝑎𝑎𝑎𝑎为代理成本，

分别采用管理费用率（杨德明等，2009[43]）和资产周转率（王明琳等，2014[41]）表示代理成

本。管理费用率和资产周转率越高，代理成本越高。 

为检验假设 3，本文在式（4）的基础上，依据民营、国有的样本构建了分样本的回归

模型，检验假设 3。 

4 实证分析 

4.1 描述性统计 

表 3 显示，公司经营风险（vol1）均值为 0.119，标准差为 0.328，中位数为 0.034，均

值大于中位数，所选样本经营风险较大。核心解释变量战略合作信息披露规范性评分（str）

均值为 7.212，标准差为 2.415，最大值为 19，最小值为 0，中位数为 7，表明战略合作信息

披露的差异也较大。文本易读性指标（ar）均值为-7.474，标准差为 11.67，中位数为-5.382。

言行一致指标（paizhu）的均值为 0.046，标准差为 0.209。从战略合作信息披露多个指标的

 （6）
式（5）是用来检验战略合作信息披露质量是否影响代理成本，若系数 μ1 显著为负表明存在中介机制；

式（6）用来检验存在部分中介还是完全中介。其中，agency 为代理成本，分别采用管理费用率（杨德明等，

2009［43］）和资产周转率（王明琳等，2014［44］）表示代理成本。管理费用率和资产周转率越高，代理成本越高。

为检验假设 3，本文在式（4）的基础上，依据民营、国有的样本构建了分样本的回归模型，检验假设 3。

4  实证分析

4.1 描述性统计

表 3显示，公司经营风险（vol1）均值为 0.119，标准差为 0.328，中位数为 0.034，均值大于中位数，所

选样本经营风险较大。核心解释变量战略合作信息披露规范性评分（str）均值为 7.212，标准差为 2.415，最

大值为 19，最小值为 0，中位数为 7，表明战略合作信息披露的差异也较大。文本易读性指标（ar）均值为 -7.474，
标准差为 11.67，中位数为 -5.382。言行一致指标（paizhu）的均值为 0.046，标准差为 0.209。从战略合作信

息披露多个指标的描述性统计中可以得到，上市公司战略合作信息披露质量的异质性较大。

表 3 主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 最大值 最小值 标准差 p25 中位数 p75

vol1 1435 0.119 2.485 0.004 0.328 0.021 0.034 0.065

str 1435 7.212 19.000 0.000 2.415 6.000 7.000 9.000

ar 1367 -7.474 10.831 -125.270 11.670 -10.749 -5.382 -0.791

paizhu 1393 0.046 1.000 0.000 0.209 0.000 0.000 0.000

size 1435 22.784 27.467 18.067 1.254 21.956 22.624 23.512

lev 1435 0.473 8.612 0.012 0.302 0.306 0.470 0.614

growth 1435 2.984 1880.750 -0.953 70.189 -0.002 0.134 0.345

tq 1435 2.298 87.646 0.782 2.801 1.262 1.744 2.599

fsh 1435 56.849 97.499 13.032 15.041 45.881 56.567 67.476

duli 1435 0.372 0.667 0.250 0.050 0.333 0.333 0.400

续表
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4.2 基准回归结果

表 4为式（4）回归结果。列（1）和列（2）中战略合作信息披露质量（str）的系数分别为 -0.012和 -0.009，
均在 1% 水平上显著负相关，这表明战略合作信息披露质量越高，公司经营风险越小，即验证了 H1。同时，

列（3）和列（4）改变经营风险指标为 vol2后，str 的回归系数依然在 10% 和 5% 的水平下显著，进一步验

证了回归结果的稳健性。

表 4 战略合作信息披露质量对经营风险的基准回归分析

变量
vol1 vol2

（1） （2） （3） （4）

str -0.012***

(-3.32)

-0.009***

(-2.60)

-0.005*

(-1.89)

-0.006**

(-2.11)

size 0.023***

(3.09)

-0.024***

(-4.16)

lev 0.126***

(4.50)

0.051**

(2.33)

fsh 0.005***

(8.90)

0.003***

(7.92)

tq 0.004

(1.31)

0.002

(0.88)

duli -0.179

(-1.11)

0.229*

(1.84)

growth -0.0003**

(-2.29)

0.00004

(0.47)

Constant 0.205***

(7.52)

-0.762***

(-4.29)

0.580***

(21.93)

0.8346***

(6.06)

样本量 1,435 1,435 1,435 1,435

R^2 0.008 0.133 0.010 0.0612

注：括号内是 t 统计量，***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著。

本文进一步选取了战略合作信息披露文本易读性指标和“言行一致”指标作为披露质量的代理变量，验

证战略合作信息披露质量是否实质性降低了经营风险。表 5的列（1）和列（2）的结果显示，文本易读性（ar）
的系数分别为 0.004和 0.003，均在 1% 水平上显著正相关，这说明指标越大，易读性越差，对投资者理解文

本信息的要求越高，经营风险越高。列（3）和列（4）显示了“言行一致”（paizhu）的回归结果，paizhu
的回归系数分别在 5% 和 1% 水平上显著负相关，这说明“言行一致”水平越大，经营风险越低。表 6的结

果说明从文本分析方法构建的战略合作信息披露质量指标，也验证了本文的假设1，说明回归结果具有稳健性。

表 5 “文本易读性”和“言行一致”对经营风险的基准回归分析

变量
文本易读性 “言行一致”

（1） （2） （3） （4）

ar 0.004*

(1.95)

0.003*

(1.75)

paizhu -0.102**

(-2.56)

-0.105***

(-2.81)

size -0.105***

(-4.51)

0.011

(1.48)

lev 0.136

(1.08)

0.309***

(7.54)

fsh 0.013***

(7.76)

0.005***

(9.25)
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变量
文本易读性 “言行一致”

（1） （2） （3） （4）

tq 0.004

(0.47)

0.004

(1.23)

dl 0.178

(0.39)

-0.213

(-1.37)

growth 0.00001

(0.03)

-0.0003**

(-2.47)

Constant -3.339***

(-53.20)

-1.786***

(-3.34)

-0.036

(-1.64)

-0.621***

(-3.55)

样本量 1,367 1,367 1,393 1,393
R^2 0.008 0.059 0.044 0.156

注：括号内是 t 统计量，***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著。

4.3 内生性检验

（1）工具变量法

本文是评价战略合作信息披露质量对经营风险的影响，并没有涉及是否披露样本的影响，因此并没有考

虑样本自选择问题，而是采取工具变量和 bootstrap 等方法解决内生性问题。

考虑到战略信息披露质量与公司经营风险相互影响等情况，为解决内生性问题，本文选取战略信息披露

质量的行业平均值 str_ind 作为工具变量，使用两阶段最小二乘法来解决可能存在的内生性问题。

首先，检验战略信息披露质量（str）是否存在内生性。根据 Hausman 检验统计量 42.66，以及异方差稳

健 DWH 检验统计量 12.5417，两个检验均在 1% 显著性水平下拒绝原假设，认为 str 是内生解释变量。其次，

判断 str 是否存在弱工具变量的问题。根据 Cragg-Donald F 统计量 174.683（p=0.000），以及 Kleibergen-Paap
的 F 统计量 165.499（p=0.000），两者均大于相应的临界值，本文认为不存在弱工具变量的问题。

根据表 6，第一阶段的回归结果中，str_ind 显著正相关，第二阶段的回归中战略合作信息披露质量（str）
系数在 1% 的水平上显著负相关；在改变经营风险衡量指标后，回归结果进一步证实了本文的结论。

表 6 工具变量回归分析

变量
vol1 vol2

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

str_ind 0.576***

(4.02)

0.576***

(4.02)

str -0.047***

(-4.32)

-0.033***

(-4.09)

size -0.136**

(-2.21)

0.009

(0.80)

-0.136**

(-2.21)

-0.030***

(-4.54)

lev 0.104

(0.34)

0.304***

(4.16)

0.104

(0.34)

0.075**

(2.14)

fsh 0.007*

(1.71)

0.006***

(8.17)

0.007*

(1.71)

0.004***

(8.16)

tq 0.033**

(2.56)

0.005**

(2.14)

0.033**

(2.56)

0.003*

(1.67)

dl -0.435

(-0.38)

-0.183

(-1.33)

-0.435

(-0.38)

0.203

(1.59)

growth -0.0001

(-0.15)

-0.0001***

(-5.69)

-0.0001

(-0.15)

0.00004*

(1.71)

Constant 5.814***

(4.02)

-0.154

(-0.57)

5.814***

(4.02)

1.202***

(6.92)

续表
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变量
vol1 vol2

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

样本量 1342 1342 1342 1,342

R^2 0.121 0.074 0.121 0.066

DWH值 12.542 13.1281

注：第一阶段的括号内是 t 统计量，第二阶段的括号内是 z 统计量，***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著。

（2）重复随机抽样

重复随机抽样方法可以降低样本选择偏误的问题。设定样本抽样量 a1000和 800，重复抽取 1000次，分

别对基准回归进行稳健性检验。表 7中结果表明，重复随机抽样检验与基准回归结果一致，本文的结论比较

稳健。

表 7 Bootstrap 重复随机抽样检验

变量

抽样量1000 抽样量800

vol1 vol2 vol1 vol2

（1） （2） （3） （4）

str -0.011**

(-2.54)

-0.006*

(-1.93)

-0.011**

(-2.20)

-0.006*

(-1.80)

size 0.026*

(1.72)

-0.023***

(-3.03)

0.031*

(1.87)

-0.022**

(-2.26)

lev 0.132

(1.14)

0.053

(1.54)

0.132

(1.01)

0.019

(1.10)

fsh 0.005***

(6.67)

0.004***

(6.86)

0.005***

(6.03)

0.164***

(5.15)

tq 0.005

(0.96)

0.002

(0.57)

0.005

(0.79)

0.005

(0.26)

dl -0.163

(-1.12)

0.231

(1.57)

-0.163

(-0.96)

0.106

(1.64)

growth -0.0001

(-0.11)

0.0001

(0.02)

-0.0002

(-0.10)

0.0001

(0.02)

Constant -0.710**

(-2.11)

0.849***

(4.68)

-0.710

(-1.55)

0.591**

(2.17)

样本量 1,435 1,435 1,435 1,435

R^2 0.108 0.058 0.108 0.046

注：括号内是 z 统计量，***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著。

4.4 其它稳健性检验

（1）稳健性估计

考虑到异方差的影响，使用稳健标准误回归，结果如表 8中（1）列所示，str 系数显著为负，验证了基

准回归结论的稳健性。

a 样本抽样量可以等于或小于原始样本量。

续表
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（2）排除 2007和 2008年样本

考虑到 2007年、2008年的金融危机对上市公司信息披露的影响，本文排除这两年的样本后，回归结果

如表 8中（2）列所示，str 系数显著为负，验证了基准回归结论的稳健性。

（3）删除同年多次披露样本的面板数据回归

本文保留 1年内第一次披露的样本，删除同年其他多次披露的样本，构造了非平衡面板数据。经过

hausman 检验（卡方值 =28.25），选择固定效应回归，其结果如表 8中（3）列所示，str 系数显著为负，验

证了基准回归结论的稳健性。

（4）含测量误差回归

在对解释变量 str 进行测度时，可能会产生测量误差。本文选择含测量误差回归方法，设定 str 的测量误

差为 0.8（选择 0.9时，回归结果变化非常微小）。回归结果如表 8中（4）列所示，str 系数显著为负，也验

证了基准回归结论的稳健性。

表 8 其它稳健性检验

变量 （1） （2） （3） （4）

str
-0.011*** -0.011*** -0.281** -0.013***

(-2.96) (-3.32) (-2.31) (-2.97)

size
0.026** 0.025*** -0.334*** 0.026**

(2.22) (3.36) (-3.45) (2.22)

lev
0.132* 0.132*** 0.097 0.131*

(1.76) (4.71) (0.73) (1.74)

fsh
0.005*** 0.005*** 0.016** 0.005***

(8.26) (9.50) (2.28) (8.29)

tq
0.005** 0.005 -0.114*** 0.005**

(2.47) (1.48) (-2.90) (2.54)

dl
-0.163 -0.168 -0.846 -0.161

(-1.34) (-1.04) (-0.62) (-1.32)

growth
-0.0002*** -0.0001** -0.002*** -0.0001***

(-6.52) (-2.10) (-3.15) (-6.50)

Constant
-0.710*** -0.696*** 4.581** -0.690***

(-2.68) (-3.88) (1.97) (-2.61)

样本量 1,435 1,419 966 1,435

R^2 0.108 0.109 0.108 0.109

注：括号内是 t 统计量，***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著。

5  机制检验

代理成本是影响经营风险的重要方式，本部分进一步分析战略合作信息披露质量降低代理成本并抑制经

营风险的具体机制。采用中介效应模型，表 9中（1）列 str 系数显著为负，且（2）列中 str 系数显著下降，

Sobel test 的 t 统计量为 -2.345（=0.019），表明存在中介机制；管理费用率（guanli）系数显著为正，代理成
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本变化是高质量战略合作信息披露降低经营风险的部分中介，证实了本文的假设2。改变代理成本衡量方式后，

（3）和（4）列的结果并无实质性差异。上述结果表明高质量战略合作信息披露会通过代理成本降低机制，

降低经营风险，进一步证实了高质量战略合作信息披露的作用。

表 9 影响机制检验

变量
管理费用率 资产周转率

（1） （2） （3） （4）

guanli 0.049***

(2.89)

zhouzl 0.052***

(3.06)

str -0.021***

(-4.02)

-0.009***

(-2.76)

-0.067***

(2.79)

-0.011***

(-3.22)

size -0.057***

(-4.85)

0.028***

(3.73)

0.136**

(2.31)

0.024***

(3.15)

lev -0.114**

(-2.56)

0.141***

(4.95)

0.757**

(2.47)

0.129***

(4.52)

growth 0.0005***

(2.65)

-0.0001**

(-2.29)

0.174***

(2.93)

-0.0003**

(-2.14)

tq 0.010**

(2.07)

0.004

(1.32)

0.076*

(1.89)

0.004

(1.28)

fsh -0.003***

(-3.03)

0.006***

(9.76)

0.017***

(4.34)

0.005***

(9.02)

dl 0.351

(1.38)

-0.189

(-1.16)

2.951***

(2.65)

-0.208

(-1.28)

Constant 2.015***

(7.17)

-0.807***

(-4.41)

-7.686***

(-5.45)

-0.658***

(-3.65)

样本量 1,435 1,435 1,435 1,435

R^2 0.0631 0.112 0.0970 0.113

注：括号内是 t 统计量，***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著。

6  产权异质性分析

首先，本文对 vol1、str、ar、cishu、paizhu 等核心变量按照产权性质分组进行了方差分析，表 10方差

分析 F 检验结果可以看出各组变量的均数间存在显著性差异。

表 10 核心变量的方差分析

vol1 str ar paizhu

F检验
5.22

（0.0224）

44.31

（0.0000）

38.85

（0.0000）

4.23

（0.0399）

其次，表 11中（1）列的交互项（str*soe）系数不显著，且（2）列的民营样本中 str 系数显著为负，（3）

列的国有样本中 str 为负但不显著，因而，从全样本的交互项，和分样本检验中，均显示民营上市公司战略

合作信息披露质量更高，对经营风险的降低作用更大，与本文的假设 3相矛盾，改变经营风险衡量指标后的

结果并无实质性差异。这可能是因为国有企业“所有者缺位”造成国有企业高管拥有较大权力，加大企业代

理问题，影响战略合作信息披露对公司经营风险的作用。
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表 11 产权异质性分析

变量

vol1 vol2

全样本 民营 国有 全样本 民营 国有

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

str -0.038***

(-2.61)

-0.019***

(-3.75)

-0.002

(-1.47)

-0.036*

(-1.68)

-0.041*

(-1.90)

-0.027

(-1.11)

str*soe -0.009

(-0.38)

0.004

(0.13)

soe -0.108*

(-1.67)

-0.007

(-0.12)

size -0.056**

(-2.16)

0.016

(1.29)

-0.010***

(-2.83)

-0.027***

(-4.43)

-0.037***

(-4.56)

-0.020*

(-1.92)

lev 0.405***

(4.08)

0.293***

(4.68)

-0.001

(-0.08)

0.072***

(3.14)

0.208***

(5.00)

-0.003

(-0.11)

fsh 0.019***

(9.55)

0.006***

(7.27)

0.001***

(2.85)

0.004***

(7.82)

0.004***

(6.16)

0.003***

(3.71)

tq 0.009

(0.92)

0.002

(0.59)

-0.002

(-0.56)

0.001

(0.27)

-0.001

(-0.55)

0.007

(0.81)

duli -0.165

(-0.30)

-0.282

(-1.16)

-0.088

(-1.22)

0.172

(1.37)

0.125

(0.77)

0.014

(0.06)

growth -0.0001

(-1.16)

-0.011

(-1.48)

0.0002

(0.10)

0.0001

(0.62)

-0.003

(-0.53)

0.0003

(0.59)

Constant -3.262***

(-4.21)

-0.324

(-1.03)

0.268***

(2.91)

0.878***

(4.81)

1.184***

(5.60)

0.819***

(2.88)

样本量 1,435 934 501 1,435 934 501

R^2 0.252 0.283 0.299 0.221 0.245 0.306

注：括号内是 t 统计量，***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著。

7  进一步分析

7.1 战略合作类型的信息异质性作用

根据资源基础理论，战略合作能够帮助企业获得决定企业成败的关键资源，寻求资源和能力互补是战略

合作的动机（Schilke，2014［45］）。资源和能力都可以有效降低企业经营风险（戚聿东等，2021［46］），那么

不同类型战略合作信息的作用有什么差异呢？

本文对战略合作文本进行了关键词提取，将战略合作细分为资源共享型、创新能力型、投入资金型，其

中资源共享型战略合作主要指企业在“产品、采购、销售、市场、信息、经验”方面获得关键资源；创新能

力型主要指企业在“数字化、大数据、互联网 +、云、人工智能、物联网、云计算、机器人”等方面获得合作；

投入资金型主要指企业获得资金支持。表 12的（1）列中的 lx1系数不显著，且（2）列中交互项（lx1*str）
系数也不显著，这说明资源共享型战略合作信息披露质量不影响公司经营风险。（3）列中的 lx2系数在 10%
水平下显著为正，而（4）列中的交互项（lx2*str）的系数不显著，这说明创新能力型战略合作正向影响经营

风险，但信息披露质量不影响公司经营风险。（5）列中的 lx3系数和（6）列中的交互项（lx3*str）的系数

在 5% 水平下显著为负，表明投入资金型的战略合作信息披露质量更容易降低经营风险。合作伙伴投入资金

传递了投资承诺的信号，显示合作双方对合作的信任，减少了双方机会主义行为，降低了监督成本；同时投

入资金也代表着双方管理者的信心，投资越高，管理者信心越大，战略合作成功的前景越好，对企业绩效正

向影响越大。
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表 12 进一步检验：战略合作类型的信息异质性

变量
资源共享型 创新能力型 投入资金型

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

str -0.012 -0.011** -0.009

(-1.43) (-2.52) (-0.55)

lx1*str 0.001

(0.09)

lx1 0.009 0.013

(0.34) (0.52)

lx2*str -0.001

(-0.14)

lx2 0.030* 0.032*

(1.80) (1.95)

lx3*str -0.056**

(-2.42)

lx3 -0.037** -0.124**

(-2.28) (-2.22)

size 0.026*** 0.026*** 0.025*** 0.025*** 0.026*** -0.042*

(3.52) (3.50) (3.37) (3.33) (3.54) (-1.65)

lev 0.136*** 0.132*** 0.139*** 0.135*** 0.144*** 0.369***

(4.87) (4.72) (4.97) (4.83) (5.11) (3.88)

fsh 0.005*** 0.005*** 0.005*** 0.006*** 0.005*** 0.021***

(9.50) (9.51) (9.67) (9.73) (9.60) (11.20)

tq 0.004 0.005 0.004 0.004 0.004 0.015

(1.41) (1.55) (1.28) (1.41) (1.35) (1.37)

dl -0.173 -0.165 -0.179 -0.172 -0.187 0.098

(-1.07) (-1.03) (-1.11) (-1.07) (-1.16) (0.18)

growth -0.0002** -0.0002** -0.0002** -0.000** -0.000** -0.000

(-2.06) (-2.09) (-2.04) (-2.07) (-2.02) (-0.93)

Constant -0.804*** -0.806*** -0.790*** -0.787*** -0.782*** -3.539***

(-4.52) (-4.54) (-4.50) (-4.49) (-4.45) (-5.98)

样本量 1,432 1,432 1,432 1,432 1,432 1,432

R^2 0.102 0.109 0.104 0.111 0.105 0.100

注：括号内是 t 统计量，***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著。

7.2 战略合作信息披露质量的制度因素

（1）内部控制

企业内部控制制度可以有效约束管理层的经营行为，内部控制水平较低的企业，代理问题比较突出，管

理层出现谋取私利的动机更加强烈，从而引起经营风险。内部控制水平较高的企业，代理成本较低，管理层

发布不当战略合作信息的概率更低，因而战略合作信息质量更高。为了研究内部控制对回归结果的影响，本

文利用企业内部控制指数高于中位数的方法构造内控水平虚拟变量，采用分组回归的方法对式（4）重新回归。

表 13的（1）和（2）列的结果显示，内控高水平组的 str 系数显著为负，内控低水平组的系数为负但不显著，

这说明在内控高水平组，战略合作信息披露质量对经营风险的降低作用更为明显。当企业内控水平较高时，

战略合作信息披露质量更高，更能有效降低公司的经营风险。
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（2）CEO 权力

按照 CEO 是否两职合一，本文将样本分为 CEO 权力高组和 CEO 权力低组，重新进行分样本回归分析。

表 13中（3）、（4）列的结果显示，CEO 权力低组的 str 系数显著为负，在管理者权力低组中，战略合作信

息披露质量降低经营风险的作用更为明显。高质量的战略合作信息披露使得战略合作执行受到外部信息使用

者的直接监督，合作的风险将会降低。另外，在 CEO 权力低组，管理更可能采取“言行一致”的披露行为，

来展示自己的才能（程新生等，2015［4］），有利于投资者评价管理者的经营业绩，从而激励管理者保持企

业经营的稳定性，降低公司经营风险。

（3）机构投资者

机构投资者对战略合作信息的分析比较专业，能力也更强，更能有效识别战略合作的真假。据此，本文

推断，当企业的机构投资者持股比较大时，战略合作信息更容易受到机构投资者的关注，战略合作信息披露

质量更高。按照机构投资者持股比例中位数构建虚拟变量，重新进行分样本回归分析，表 13中（5）、（6）

列的结果显示，机构投资者持股比例高组的 str 系数显著为负，机构投资者比例低组的 str 系数为负但不显著。

这说明在机构投资者持股比例高组中，战略合作信息披露受到的监督力度相对更大，降低了管理者隐藏企业

战略合作负面消息的动机，从而降低了公司经营风险。

（4）市场化水平

市场化水平越高的地区，法律制度越完善，投资者保护程度更高，有效缓解了信息不对称程度。据此，

本文推断，当企业所在地区的市场化水平较高时，战略合作信息披露质量更高。按照市场化水平中位数构建

虚拟变量，重新进行分样本回归分析，结果如表 13中（7）、（8）列所示。两组中 str 系数都显著为负，但

在市场化水平低组中，战略合作信息披露质量对经营风险的降低作用更为明显。这说明，高市场化水平地区

组中，法律制度比较完善，战略合作信息披露质量通过降低代理成本对经营风险的影响力有所降低，从而弱

化了两者的相关性。

表 13 制度影响因素分析

变量
内控水平高 内控水平低 CEO权力高 CEO权力低

机构投资者持

股比例高

机构投资者持

股比例低
市场化水平高 市场化水平低

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

str -0.202** -0.163 -0.062 -0.051*** -0.017*** -0.005 -0.034* -0.072**

(-2.24) (-1.47) (-1.63) (-2.98) (-3.27) (-1.25) (-1.82) (-2.08)

size -0.043 -0.096** 0.062*** 0.011 0.039*** 0.002 -0.007 0.068***

(-1.20) (-2.50) (3.27) (1.31) (3.09) (0.21) (-0.99) (5.01)

lev 0.335*** 0.409** 0.104** 0.182*** 0.302*** 0.070*** 0.096*** 0.124***

(2.87) (2.39) (2.49) (4.26) (4.77) (2.86) (2.71) (3.09)

fsh 0.026*** 0.012*** 0.009*** 0.004*** 0.007*** 0.005*** 0.003*** 0.007***

(9.84) (4.32) (6.19) (7.21) (6.92) (7.84) (6.49) (7.46)

tq -0.026 0.015 0.007 0.004 0.017 0.002 0.001 0.022**

(-0.81) (1.47) (0.63) (1.18) (1.64) (0.90) (0.45) (2.43)

dl -0.339 0.769 -0.437 -0.128 -0.327 -0.101 -0.142 0.101

(-0.43) (1.07) (-1.33) (-0.71) (-1.23) (-0.60) (-1.00) (0.35)

growth 0.030 -0.0001 -0.001*** -0.002 -0.0003** -0.006 -0.0001 -0.012

(0.58) (-0.07) (-2.89) (-0.46) (-2.43) (-1.01) (-1.33) (-1.25)

Constant -3.182*** -1.823** -1.595*** -0.397** -1.155*** -0.149 0.120 -1.794***

(-3.57) (-1.97) (-3.53) (-2.16) (-3.85) (-0.71) (0.73) (-5.41)

样本量 803 630 385 1,050 768 667 712 721

R^2 0.133 0.050 0.196 0.082 0.142 0.097 0.068 0.156

注：括号内是 t 统计量，***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著。
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8  研究结论

战略合作信息披露主要是基于上市公司战略合作框架协议公告，不同于以往研究中既包含了公司战略规

划，也有前瞻性信息、社会责任信息、公司治理信息、项目投资信息、年报风险信息等多类自愿性信息披露，

战略合作信息披露的内容和范围更加细化，披露形式更加固定，信息含量更加丰富。作为一种具有特定披露

形式、受资本市场重视的信息披露行为，研究战略合作信息的经济后果更有意义。本文以经营风险为切入点，

采用文本分析方法，以 2007-2018年 A 股上市公司战略合作框架协议公告为研究对象，构建战略合作信息披

露质量指标体系，实证检验企业战略合作信息披露是否具有预测经营风险的作用，得出如下研究结论：①战

略合作信息披露质量越高，经营风险越低。②战略合作信息披露质量通过降低代理成本，进而降低公司经营

风险。③相较于国有企业，非国有企业的战略合作信息披露质量降低经营风险的作用更大。

通过以上分析，战略合作信息的事实披露有助于信息使用者判断上市公司战略合作情况，对企业的经营

和发展有促进作用。第一，监管部门应加强上市公司战略合作协议信息披露的合规性、一致性审查，提高披

露内容的全面性、可读性与可信性；对战略合作做好风险提示；对“报喜不报忧”、刻意回避或故意隐瞒的

披露行为应加大惩罚力度，这有助于增加资本市场的诚信水平，完善资本市场制度。第二，要重视上市公司

内部制度建设，加强内部控制，这有助于提高信息披露质量。因此，企业在内部控制制度建设中，需要对战

略合作信息予以高度重视。按照监管部门要求规范信息披露，在合作不同阶段中设置风险点与控制流程，有

效约束管理层的私利，降低经营风险。第三，对国有企业来讲，应进一步深化改革，约束管理层私利行为，

提高自愿性信息披露质量，让投资者多了解国有企业的战略合作与经营行为，从而有助于对国有企业的监督。

本文参考张秀敏等（2021）［29］构建的易读性 AR 指标，未考虑文本用词晦涩程度、用句杂糅程度，变

量测度存在一定误差，未来可以进一步改进；本文仅考虑了战略合作信息披露的质量的作用，未来可以在披

露的信息含量等其他方面深入研究。
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Voluntary Strategic Cooperation Information Disclosure Quality and Corporate Business Risk

WANG Jing-yong ，XU Wen，XUE Li-da

Abstract: Based on the "strategic framework agreement announcements" of a-share listed companies from 2007 to 2018, 

this paper empirically examines the influence of strategic cooperation information disclosure quality on operational risk of 

listed companies by adopting text analysis method. And the study finds that: (1) the strategic cooperation information 

disclosure quality and the management risk of listed companies has significant negative correlation, that is, the higher the 

quality of information disclosure, the lower the operational risk. (2) The paper further analyzes the influence mechanism of 

strategic cooperation information quality on business risk, and the analysis results show that: the lower the quality of 

strategic cooperation information disclosure, the higher the agency cost, the lower the operating efficiency of enterprises, 

which ultimately improves the business risk of enterprises. (3) The impact of strategic cooperation information disclosure 

quality on business risk is different. At the micro level, the more standardized the management, the more centralized the 

CEO and the better the quality of the internal control of the company, the better the quality of the information disclosure of 

strategic cooperation can reduce the company's business risk; At the macro level, the higher the shareholding ratio and 

marketization level of the company, the more the quality of strategic cooperation information disclosure can reduce the 

company's business risk. The research of the paper provides empirical evidence for listed companies to improve the quality 

of strategic cooperation information disclosure so as to reduce operational risks, and provides relevant policy reference for 

listed private companies to reduce financing costs and improve operational performance.

Key words: quality of strategic cooperation information disclosure; corporate business risk; agency costs; property rights; 

text analysis


