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CEPA 協議如何影響香港的企業？ 

對香港上市公司基於事件研究的考察 

 

How Did CEPA Affect Hong Kong Firm? 

A Study Based on the Event Study of Listed Companies in Hong Kong 

 

摘要 

本文探討了香港上市公司的股票對 CEPA 協議簽署公告的價格

反應。一般來說，香港的公司對 CEPA 作出了積極的反應。但是，

在內地固定資產投資或營業額比重較大的公司的股價反應比比重較

小的公司的反應更小。這可能是自由貿易安排加劇市場競爭和外國

直接投資和貿易之間存在替代關的結果。  

Abstract 

 

This paper examines the stock price reaction of listed companies in 

Hong Kong to the announcement of the signing of CEPA. In general, 

Hong Kong companies reacted positively to CEPA. However, companies 

with a larger proportion of asset investment or business turnover in the 

Chinese mainland exhibit smaller positive responses than those with a 

smaller ratio. This points to the potential effects of market competition 

and the substitute relations between foreign direct investment and trade.  
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一、 導言 

過去幾十年，中國取得了顯著的經濟增長，成為主要的世界經濟

大國，在亞太地區和世界經濟中的影響力迅速增長。自從中國在 1997

年恢復對香港行使主權，中國內地與香港的經濟一體化進程大大加

快。尤其是，祖國大陸是香港親密的交易夥伴，在香港的上市公司

在內地有大量的業務。在這項研究中，我們採用事件研究方法，探

討了 2003 年簽署的內地與香港更緊密經貿關係安排(CEPA)對香港上

市公司的影響。  

CEPA 是香港與大陸經濟一體化進程中的一個里程碑。自從 1978

年中國實行開放政策，香港一直擔當著中國與外部世界聯繫的視窗

的重要角色。香港與內地經濟日益相互依存。香港的未來同中國的

經濟增長和政治穩定已經密不可分。毫無疑問的是，香港作為一個

國際商業都市，和富有活力及快速增長的中國本土融合，會為香港

以及國際社會創造了巨大的機遇。  

CEPA 是內地與香港之間簽署的第一個自由貿易協定。CEPA 的

核心部分是允許香港原產貨品零關稅進入內地市場。CEPA 的主體部

分於 2003 年 6 月 29 日簽署。根據第一階段的協定，273 種商品從香

港出口到內地於 2004 年 1 月 1 日起享受零關稅待遇。這些產品包括

電器及電子產品，塑膠及紙製品，紡織品和服裝，化學產品、藥品、

鐘錶、珠寶、化妝品及金屬製品。在服務貿易方面，CEPA 為香港企

業提供了 18 種商務活動進入內地市場的自由。CEPA 的附件中指出

的實現自由化的 18 個服務行業包括管理諮詢服務、倉儲服務、會議

及展覽服務、運輸服務、廣告服務、旅遊服務、會計服務、視聽服

務、房地產和建築服務、法律服務、醫療及牙科服務、銀行服務、

分銷服務、證券服務、物流服務、保險服務、貨運代理服務和電信

服務。 
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自由貿易協定的安排帶來的直接好處是節省關稅，這將增加香

港對內地出口的消費產品的價格競爭力。一個更為長期的預期效應

是零關稅能吸引更多具有高增值潛力的製造業活動設在或重新返回

香港，促進香港品牌產品的發展，從而適應內地新興中產階級的消

費需求。 

這一自由貿易協定在香港被公認為是與內地實現更緊密聯繫的

重要一大步。它涵蓋三個主要領域，即貨物貿易、服務貿易和貿易

投資便利化。安排採用循序漸進方式，並為進一步的開放措施提供

了機制。雖然這項協定是在內地履行向世界貿易組織(WTO)承諾的

精神下商議形成的，該協議的許多條款比加入世貿組織的承諾更為

優厚，使香港在和外國競爭對手的較量中佔有優勢。  

本研究的目的是考察在內地有不同程度業務活動的香港上市公

司的對 CEPA 的簽署的反應有無差異。分析分為兩個部分。首先，

本研究探討是否香港上市公司圍繞 CEPA 的簽署呈現出顯著的異常

收益率。其次，因為每個上市公司有其獨特的公司業務的地理分佈，

CEPA 對不同公司的影響的差異性值得研究。本文提供了關於香港上

市公司內地業務量和 CEPA 所帶來的異常收益率的關係的嶄新研

究。 

證券價格變動反映了 CEPA 的簽署對一家給定公司的未來現金

流的期望的影響。更具體地說，在中國內地有業務接觸的香港上市

公司，預計在 CEPA 簽署後有一個與其業務活動規模相關的超常收

益。 

我們的實證分析表明，CEPA 的簽署為香港上市公司帶來了總體

來說相當積極的反應。這一積極的反應不僅限於從事受惠於 CEPA

行業的公司。事實上無論關聯或非關聯行業的企業，其股票價格的



CEPA 協議如何影響香港的企業? 對香港上市公司基於事件研究的考察  4  

 

反應的模式大致相同。當我們探討在中國內地業務量不同的企業的

市場反應的差異性時，我們發現，在內地的資產或營業額的比例較

低的公司反而顯示出較強的市場反應。我們將這一現象解釋為 CEPA

導致內地市場競爭加劇和先發優勢喪失的結果。我們的研究結果還

表明外國直接投資(FDI)和貿易之間可能存在的替代關係。隨著 CEPA

大幅度降低貿易壁壘，外國直接投資的優勢相對減弱，因而之前在

內地有大量直接投資的公司可能無法受惠於 CEPA。 

在金融文獻中，對未被預期的資訊引致的股票價格的即時變動

有相當廣泛和成熟的研究。本項研究不同於以往文獻，它專注於公

司的業務地理分佈如何影響公司對自由貿易協定的反應，以前的文

獻往往側重於考察整個股市的市場指數對某些事件的總體反應。本

研究著重探求不同公司的股票價格的表現的差異。  

以往很少有對類似問題的學術研究，但是若干前文對股票價格

的 反 應 的 研 究 的 見 解 和 方 法 對 這 項 研 究 頗 有 啟 發 意 義 。

Thompson(1993)採用了股票市場的事件研究方法，探討加拿大-美國

自由貿易協定(FTA)對加拿大製造業的影響，結果發現行業層級的異

常收益率是顯著的和符合預期的。CEPA 同 FTA 相同，是自由貿易

協定。然而，自由貿易協定談判通常在兩個或兩個以上的主權國家

之間展開。因此，一個新的名字叫做“更緊密經貿關係的安排”在“一

國兩制”的框架內採納，雖然在所有其它方面，CEPA 是一個自由貿

易區。 

這項研究在幾個方面提供了一個新的實證研究的視角。首先，

本研究側重於個別股票的表現，而不是簡單地採用市場指數。調查

個股表現的優勢是能夠細緻地刻劃香港公司在中國內地業務的地域

分佈同公司對 CEPA 反映程度的差別。其次，絕大多數的文獻(例如，

Yen，1989;Mansur，1991;ChanandWei，1996，KimandMei，2001，
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Ma，SunandTang，2003)只集中於政治活動，但這項研究主要探討內

地與香港的經濟事件如何對香港公司和股票市場產生影響。  

最後但並非最不重要的是，若干學術文章僅考察了事件發生前

後數天股票價格對事件的反應。例如，WongandCheung(1999 年)只

集中在短期(21 天)股票收益變化。不過，本研究著眼於較長時間。因

此，得以進行更全面的研究。  

二、 數據 

收集的資料主要有三個來源：Datastream 的國際資料庫，

Lexis–NEXIS(學術孙宙新聞全文資料庫)和 Worldscope 資料庫。研究

期間包括 2002 年 1 月 15 日至 2003 年 12 月 18 號。樣本公司股票每

日收盤價和恒生加權指數(恒指)資料收集自 Datastream。我們計算了

以百分比表示的每種股票和恒指在事件研究期間的日回報率。所有

日回報率資料對股票分割和分紅進行了調整。  

額外的公司財務資料，如企業規模和杠杆比率，收集自

Datastream。這些資料包括 2002 年末公司市場價值(MV)，總債務對

權益比例(D/E)和每股收益對平均價格比例(E/P)。這裡平均價格計算

為 2002 年 1 月 1 日和 2002 年 12 月 31 日的每日收盤價的平均值。  

我們採用定量指標,即在祖國大陸的公司資產和營業額的比例，

評估香港企業在內地業務參與的水準。香港上市公司通常在其年度

報告中披露公司資產和營業額的地理分佈。我們從 Worldscope 和

Lexis-NEXIS 資料庫收集這些資料，後者又是從公司的年度報告採集

了資訊。我們以公司在中國內地的資產和營業額占公司總資產和總

營業額的比例作為香港公司內地業務重要性的衡量指標。  

最後的樣本包括在香港交易所上市的滿足以下選擇標準的 486
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家公司：(一)公司披露了其資產或營業額的地理分佈 ;(二)公司的普通

股在事件研究期間內在香港交易所連續交易，(三)公司於 2002 年 1

月 14 日之前上市。在這 486 家公司內，435 家公司具有資產和營業

額的地理分佈資料，約占所有主機板和創業板市場上市的股票總數

的 45%。那些雖然在香港交易所上市，但是沒有關於營業額或資產

的地理分佈資料的公司，以及地理分佈資料資訊模糊不明的公司，

一概不納入樣本之中。  

為了考察從事不同行業的公司的股票價格的反應是否有差異，

我們將樣本公司分成兩個小組。我們設置 CEPA 關聯行業虛擬變數，

對於 279 家 CEPA 關聯行業的公司，該變數取值 1，而對於 207 家非

關聯行業的公司，該變數取值 0。區分關聯和非關聯公司的依據是

CEPA 附件一和附件四。如果一家公司自述公司的主營行業同 CEPA

附件一或四相符，我們就認定它是關聯行業的企業。  

三、 研究方法 

本研究採用了標準的市場模型進行事件研究，來計算異常收益

率。在獲得異常收益率(AR)的或累計異常收益率後，我們進行橫截

面回歸模型擬合，看看不同時段的累積異常收益率和香港公司在內

地的業務參與度以及其它解釋變數之間的關係。回歸分析的目的是

確定是否香港上市公司對 CEPA 的簽署的反應取決於他們在內地的

業務參與度。 

基本的橫截面回歸模型設計如下：  

CAR=β0+β1(Leveli)+ei        (1) 

CAR 是企業 i 的累積異常回報率，Leveli 是香港公司 i 在內地參

與程度指標，β0 和 β1 是 OLS 回歸模型的截距和斜率估計值，ei 是零
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均值擾動項。 

Leveli 採用公司在上一個財政年度於內地營業額或資產的比例。

判斷公司在內地的業務參與程度和股票價格的反應的關係，Leveli 的

係數估計值的統計顯著性至關重要。為了避免混雜事件引起的其它

影響，我們採用不同長短的事件視窗，包括圍繞事件發生前後幾天

的短期視窗和較長期的事件視窗。在整個研究中我們用參數 t 檢驗方

法來決定調查結果的統計顯著性。  

由於同方差對金融市場資料來說是個值得懷疑的假設，本研究

採用 White 的異方差-一致性調整的標準差。White 的最小二乘估計

的方差近似估計提供了一個正確的計算標準誤差的方法，因為傳統

的最小二乘標準誤差在異方差情況下不正確。  

此外，由於香港公司對內地事件的反應可能受各公司的經營規

模和財務狀況的影響，本文試圖通過像 BradfordandRobinson (1997) 

那樣在回歸分析中控制諸如杠杆比率和企業規模等變數來解決這一

問題。由此擴展的回歸模型被指定為如下：  

CARi=β0+β1(Leveli)+β2(MVi)+β3(E/Pi)+β4(D/Ei)+ei   (2) 

次處 MVi，E/Pi 和 D/Ei 分別是公司市場價值，每股盈利/平均價

格比例和總債務對權益的比例。  

為了研究從事 CEPA關聯和非關聯行業的公司股票反應的差異，

我們進一步在回歸模型中加入 CEPA 關聯行業虛擬變數。此外，我

們還必頇考慮關聯行業同公司在內地業務參與程度之間的互動對股

價變化的影響。綜合這些因素，回歸模型如下所示：  

CARi=β0+β1(Leveli)+β2(Dummyi)+β3(Interactioni)+β4(MVi)+ 

β5(E/Pi)+β6(D/Ei)+ei         (3) 
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此處 Dummyi 是一個 CEPA 關聯行業虛擬變數，Interactioni 是

一個變數為 Leveli 和 Dummyi 的乘積。 

四、 實證結果 

4.1 事件研究結果  

在採用事件研究法分析 CEPA 的影響時遇到的主要問題是

CEPA 的覆蓋面和貿易開放的程度已在審議過程中被預期到。因此，

我們將事件視窗設定為-120 至+120 天的範圍。如表一所示，股市對

CEPA 的反應表現得有些不明朗。沒有超過連續三個交易日非正常回

報率顯著為正，甚至在事件日當天非正常回報率也是不顯著。這反

映了 CEPA 的簽署並不導致市場作出反應。  

然而，顯著性的累積異常回報率集中在 CEPA 簽署後的第 8 日

到第 120 日，這也是事件視窗結束的日期。所有在此期間顯著的累

積異常回報率都是正的，這表明，CEPA 的簽署為香港的上市公司帶

來了一段相當長時期的正向股價反應。  

為了把握關聯和非關聯行業公司的累積異常回報率是否不同，

我們在表一中羅列了這兩類行業的累積異常回報率。顯而易見，隸

屬兩類行業的公司的累積異常回報率同總樣本的表現大體相同。例

如，兩類行業樣本與總樣本的統計意義上顯著的異常回報率的分佈

都較為分散。此外，在 CEPA 簽署當天的異常回報率在統計意義上

不顯著。隸屬於關聯行業的公司的累積異常回報率從 CEPA 簽署後

的第 9 天起變得顯著，而非關聯行業中的公司股票的累積超常回報

率從事件發生後的第 8 天起變得顯著。有趣的是，非關聯行業的股

票的累積超常回報率似乎比關聯行業股票的累積超常回報率要更大。

然而，總體上說，兩類公司股票的累積異常回報率大致相同。  



CEPA 協議如何影響香港的企業? 對香港上市公司基於事件研究的考察  9 

 

表一的資料表明，CEPA 的簽訂，對香港股市作為一個整體以類

似的方式產生影響，而不僅僅只是針對關聯行業的股票發生作用。

雖然所有的累積超常回報率有一個正值，統計上顯著的累積異常回

報率是從時段(0，8)開始的。因此，CEPA 對香港股市的影響是積極

的，而股價的反應散佈在一個相當長的時間區間內。  

4.2 使用中國資產比率進行的簡單的回歸分析的結果  

表二列示了利用香港公司在內地資產比例對不同時間區段進行

橫截面回歸分析的結果。一個突出的現像是本表中的所有資產比例

變數的估計係數符號均為負值。這些發現表明，在中國內地資產比

重越高，CEPA 簽署帶來的超常回報率就越低。  

導致這一負向關係的潛在原因可能是 CEPA 協議將那些原來在

內地有業務活動的公司的固有優勢削弱了。在 CEPA 推出後，越來

越多的香港公司會進軍內地市場，競爭日益激烈，終將導致原有內

地業務公司的市場份額和競爭優勢減弱。此外，由於中國內地不斷

開放，正按照時間表履行對世貿組織的承諾，這也對一些香港公司

的先發優勢產生不利影響。  

另一方面，原來沒有或極少參與內地市場的香港公司，則會將

CEPA 的簽署視為一個寶貴的拓展商機的契機。由於內地從 2004 年

1 月 1 日起對從香港進口的 273 種原產地為香港的產品實行零關稅，

這些公司可以立即有一個進入和擴大在中國內地市場佔有率的良

機。 

另一個解釋這一負向關係的原因是，CEPA 簽署前不少香港的製

造業企業已經將生產基地逐步向中國南部各省轉移，以享有較低的

生產成本，它們難以返回香港，因而 CEPA 安排可能不會給這些企

業帶來什麼好處。因此，研究結果顯示出內地資產比例和股價反應
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的負向關係。 

4.3 關聯行業和非關聯行業企業  

為了探討 CEPA 對關聯和非關聯行業是否存在不同影響，我們

在回歸模型中加入一個關聯行業虛擬變數。根據表二中 B 欄的結果，

Dummyi 變數的估計係數在統計學意義上幾乎對所有考察時段都不

顯著，這意味著是否隸屬於 CEPA 關聯行業對公司的異常回報率沒

有重大影響。這可能是由於 CEPA 已經並將對一大批行業產生影響，

因此市場的良好憧憬惠及幾乎所有行業，並非當前的關聯行業明顯

得益，而是整體股市對 CEPA 簽署作出了積極反應。這和表一的結

果也是吻合的，即關聯和非關聯產業的股票沒有明顯的不同反應。  

為了確保分析的穩健性，我們對關聯行業和非關聯行業公司兩

個子樣本分別進行截面回歸。研究結果列於表三。在欄目 A 和 B 中，

內地資產比例變數的估計係數絕大部分為負，兩類行業的分析結果

同表二欄目 A 中的結果類似，證明瞭 CEPA 影響同行業相關性關係

不大。 

此外，表二的欄目 B 列示了包含內地資產比例，關聯行業虛擬

變數和兩者的交叉乘積項的回歸模型結果。我們發現，在所有的考

察時期內，交叉乘積項沒有產生顯示出統計學意義上顯著性的估計

係數。這個結果並不令人驚奇。從以上分析可知，CEPA 的影響對行

業關聯性的依賴相當弱。因此，對事件產生的超額回報率並非主要

依靠關聯行業的股價反應來拉動。  

在表二的欄目 C 中，我們在回歸模型中加入了市場價值(MV)，

盈利/平均價格比(E/P)和總債務/權益比(D/E)作為額外的解釋變數。

結果顯示，E/P 和 D/E 對解釋超額回報率作用不大。另一方面，企業

規模(MV)和超額回報率卻呈現出顯著的負向關係，這表明市值越小
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的公司在 CEPA 簽署後有更大的超常回報率。事實上，CEPA 框架設

計是旨在幫助中小型企業，無論它們是香港本地的企業還是海外設

在香港的企業，根據中國加入 WTO 協定，香港公司進入內地絕大部

分服務業的門檻過高。CEPA 在 WTO 之上進一步降低了對香港大部

分服務行業的公司進入內地的門檻，讓它們順利進入內地的服務業。

因此，香港小型企業可受惠於旨在降低資產，資本，營業額或運營

方面市場准入要求的 CEPA 的措施。比如，CEPA 將進入內地的銀行

的資產標準從世貿組織的 200 億美元降為 60 億美元。這些新的較低

的門檻有助於香港銀行進入內地市場。  

4.4 使用在內地業務量比例的回歸分析  

作為在中國內地的業務參與度的另一衡量指標，我們運用公司

在內地的營業額的比例。表四列出相應的截面資料回歸的結果。根

據此表，我們發現運用資產比例和營業額比例所得到的結果大致相

同。首先，在欄目 A 中，營業額比例變數的估計係數為負。第二，

如表四欄目 B 所示，關聯行業虛擬變數的估計係數在統計上不顯著，

這反映了行業背景的影響不大。第三，交互乘積變數的係數在統計

學上沒有任何顯著性。第四，如表五所示，對關聯行業和非關聯行

業股票分別進行回歸，所得結果相似，顯示行業屬性影響微弱。  

五、 外國直接投資和貿易：一個替代關係？  

總體來說，採用在中國內地的資產和營業額比例來衡量香港企

業在內地的業務參與度，所得結果頗為一致。但是，當我們用內地

資產比例時，內地業務參與度變數的估計係數在更多的時段中呈現

出統計顯著性。  

從學理上說，以資產比例衡量業務參與度對於我們解釋結果格

外具有意義。資產水準相當接近於外國直接投資(FDI)存量這一概念。
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我們認為，香港公司在內地的資產數量幾乎等同於香港公司對內地

直接投資的存量。因此，我們的研究結果直接指向一個潛在的外國

直接投資和出口之間可能存在的競爭或替代關係，這在經濟上更有

意義。因此，運用在內地的資產比例來量度香港企業在內地滲透程

度可能更為合理和適當。 

從橫截面回歸結果看，公司在內地資產比例和超常回報率之間

存在一個明顯的負相關關係。這可能部分地同外國直接投資與貿易

的潛在的替代關係有關。由於香港輸往內地的出口品中 90%可以享

受 CEPA 的開放措施下的零關稅，出口貿易可能對香港公司來說變

得更有吸引力。此外，由於對內地投資成本，風險和靈活程度等問

題的關注，對內地進行商品出口可能是香港公司的一種優越的進入

內地的模式。由於固定資產投資是不容易被提取或轉移，CEPA 的簽

署可能使外國直接投資的吸引力在一定程度上降低。另一方面，如

果公司在內地沒有或只有微不足道的資產，他們能夠享受 CEPA 帶

來的進入中國市場的大量的貿易商機，因而他們的超常回報率也就

顯得更高。 

六、 穩健性測試 

由於 CEPA 的資訊在正式簽署前已經為媒體披露，我們不僅僅

關注 CEPA 的正式簽署之日，為確保分析的穩健性，我們選擇 CEPA

消息首次披露的日子作為事件發生日。CEPA 消息最初於 2003 年 6

月 16 日下午由香港特別行政區行政長官董建華證實，並宣佈 CEPA

協定將在 6 月 30 日在香港簽署。我們因此選擇 2003 年 6 月 17 日，

即消息公佈後的首個交易日，作為事件日。 

然而，無論是事件研究結果和橫截面資料回歸結果 ,在使用這一

新的事件日後並沒有顯示任何同前面幾節得出的結果具有顯著差異
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的結果。 

七、 結束語 

CEPA 的簽署對香港股市及香港的公司產生重大影響。本研究側

重考察香港上市公司在內地的資產和業務比例同公司股價對 CEPA

簽署的反應之間的關係。我們發現兩者之間存在負相關的關係。我

們從 CEPA 自由貿易協定帶來的市場競爭加劇等角度予以解釋。據

我們所知，本文是第一次從公司業務地理分佈的角度探討自由貿易

協定對個別公司股票價格的影響。因此，本研究為這一文獻帶入了

新的見解和視角。未來我們可以進一步拓展這一項實證研究，我們

可以對 CEPA 安排的第二階段和第三階段作出考察。此外，對於進

入製造業和服務業的企業分組進行更為細緻的分析可能會提供更精

確的結果，揭示有趣的現象。   
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附錄 

表一 : CEPA:不同時間段的超常彙報率  

附注: 

*表明在10%水準上具有統計顯著性 ,**表明在5%水準上具有統計顯著性 ,***表明

在1%水準上具有統計顯著性 . 

a為了保證估計結果不受自回歸條件異方差 (ARCH)問題的影響,本研究採用

Lagrange乘數檢驗 ,原假設是在5%統計顯著性上不存在ARCH效應 . 

  

 全部樣本  關聯行業股票  非關聯行業股票  

事件窗口  CAR(%)a 標準差  CAR(%)a 標準差  CAR(%)a 標準差  

(-120,+120) 47.04*** 14.09 43.36** 16.86 43.71** 18.11 

(-120,-21) 7.51 2.62 8.07 9.12 3.30 9.79 

(-20,-1) 4.35 2.99 2.60 3.58 6.01 3.84 

(0,+1) 0.58 0.91 0.00 1.09 1.24 1.17 

(0,+2) 0.84 1.12 0.26 1.34 1.44 1.44 

(0,+3) 1.05 1.30 0.65 1.55 1.38 1.67 

(0,+4) 0.62 1.46 0.18 1.74 0.98 1.87 

(0,+5) 0.54 1.60 0.16 1.91 0.81 2.06 

(0,+6) 1.53 1.73 0.95 2.07 2.01 2.23 

(0,+7) 2.92 1.85 2.21 2.22 3.55 2.38 

(0,+8) 3.65* 1.97 2.68 2.35 4.60* 2.53 

(0,+9) 5.54*** 2.08 4.51* 2.49 6.54** 2.68 

(0,+10) 5.69*** 2.19 4.44* 2.62 6.93** 2.81 

(0,+20) 7.28** 3.08 6.41* 3.68 7.68* 3.96 

(0,+30) 12.82*** 3.81 12.58*** 4.55 12.03** 4.89 

(0,+60) 29.92*** 5.65 28.95*** 6.76 29.11*** 7.26 

(0,+90) 32.32*** 7.24 31.03*** 8.66 30.95*** 9.31 

(0,+120) 35.19*** 8.70 32.69*** 10.40 34.40*** 11.18 
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表二 : CEPA:運用公司資產地理分佈資訊的橫截面資料回歸結果  

 

  

PanelAa.RegressionModel:CARi=β0+β1(Asseti)+ei 

Returns 

Period 
Intercept 

Std. 

Errorb 
Asset 

Std. 

Errorb 
R2 

(-120,+120) 71.17*** 7.60 -0.49*** 0.16 0.0201 

(-120,-21) 11.39*** 3.68 -0.05 0.09 0.0006 

(-20,-1) 6.47*** 1.51 -0.04 0.03 0.0044 

(0,+1) 1.43** 0.65 -0.02** 0.01 0.0102 

(0,+2) 1.89*** 0.73 -0.03** 0.01 0.0116 

(0,+3) 2.36*** 0.82 -0.03** 0.01 0.0125 

(0,+4) 2.33** 0.95 -0.04** 0.02 0.0118 

(0,+5) 1.90** 0.94 -0.03* 0.02 0.0090 

(0,+6) 2.67*** 0.98 -0.02 0.02 0.0043 

(0,+7) 4.13*** 1.04 -0.03 0.02 0.0047 

(0,+8) 4.99*** 1.12 -0.03 0.02 0.0046 

(0,+9) 6.53*** 1.25 -0.02 0.02 0.0012 

(0,+10) 6.78*** 1.30 -0.01 0.02 0.0008 

(0,+20) 8.64*** 1.55 -0.02 0.03 0.0006 

(0,+30) 16.76*** 2.38 -0.09** 0.04 0.0100 

(0,+60) 43.28*** 3.89 -0.31*** 0.07 0.0425 

(0,+90) 46.31*** 4.31 -0.31*** 0.08 0.0300 

(0,+120) 53.31*** 5.03 -0.40*** 0.10 0.0380 
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PanelBa.RegressionModel:CARi=β0+β1(Asseti)+β2(Dummyi)+β3(Interactioni)+ei 

Returns 

Period 
Intercept 

Std. 

Errorb 
Asset 

Std. 

Errorb 
Dummy 

Std. 

Errorb 

Inter- 

action 

Std. 

Errorb 
R2 

(-120,+120) 77.48*** 13.03 -0.61** 0.24 -10.88 15.94 0.21 0.32 0.0211 

(-120,-21) 11.59* 6.03 -0.14 0.12 -0.66 7.60 0.16 0.18 0.0038 

(-20,-1) 9.78*** 3.13 -0.06 0.06 -5.56 3.40 0.04 0.06 0.0157 

(0,+1) 2.81** 1.25 -0.04** 0.02 -2.35* 1.42 0.03 0.02 0.0227 

(0,+2) 3.19** 1.46 -0.04* 0.02 -2.20 1.62 0.03 0.03 0.0203 

(0,+3) 3.82** 1.53 -0.06** 0.02 -2.51 1.77 0.04 0.03 0.0209 

(0,+4) 3.95** 1.72 -0.06** 0.03 -2.77 2.03 0.04 0.03 0.0189 

(0,+5) 3.10* 1.75 -0.04 0.03 -2.03 2.02 0.02 0.03 0.0137 

(0,+6) 3.76** 1.74 -0.02 0.03 -1.81 2.07 0.00 0.04 0.0112 

(0,+7) 5.48*** 1.89 -0.03 0.03 -2.24 2.22 0.01 0.04 0.0114 

(0,+8) 6.83*** 2.08 -0.04 0.03 -3.08 2.40 0.01 0.04 0.0147 

(0,+9) 8.37*** 2.32 -0.02 0.04 -3.04 2.68 0.00 0.05 0.0113 

(0,+10) 9.39*** 2.40 -0.03 0.04 -4.38 2.79 0.02 0.05 0.0142 

(0,+20) 11.64*** 2.67 -0.05 0.05 -5.07 3.24 0.05 0.06 0.0080 

(0,+30) 16.94*** 3.04 -0.09 0.05 -0.28 4.61 -0.01 0.09 0.0102 

(0,+60) 46.6*** 6.80 -0.37*** 0.11 -5.76 8.22 0.12 0.14 0.0442 

(0,+90) 48.42*** 7.59 -0.33** 0.13 -3.57 9.13 0.03 0.17 0.0305 

(0,+120) 56.12*** 8.74 -0.40*** 0.15 -4.66 10.61 0.01 0.20 0.0391 



CEPA 協議如何影響香港的企業? 對香港上市公司基於事件研究的考察  22  

 

Panel Ca. Regression Model: CARi = β0 + β1 (Asseti) + β2 (Dummyi) + β3 

(Interactioni) + β4 (MVi) + β5 (E/Pi) + β6 (D/Ei)  + ei 

Returns 

Period 
Intercept 

Std. 

Errorb 
Asset 

Std. 

Errorb 
Dummy 

Std. 

Errorb 
Interaction 

Std. 

Errorb 

(-120,+120) 81.21*** 13.43 -0.54** 0.24 -6.92 16.15 0.09 0.32 

(-120, -21) 11.83* 6.26 -0.14 0.12 -0.9 7.88 0.16 0.18 

(-20, -1) 9.81*** 3.16 -0.07 0.06 -5.91* 3.46 0.04 0.06 

(0, +1) 3.08** 1.32 -0.05** 0.02 -3.00* 1.63 0.04* 0.02 

(0, +2) 3.32** 1.54 -0.06** 0.03 -3.12* 1.85 0.04 0.03 

(0, +3) 3.87** 1.64 -0.07*** 0.03 -3.63* 2.01 0.06** 0.03 

(0, +4) 3.95** 1.81 -0.08** 0.03 -4.07* 2.23 0.06* 0.04 

(0, +5) 3.18* 1.82 -0.06* 0.03 -3.29 2.22 0.04 0.04 

(0, +6) 3.85** 1.77 -0.04 0.03 -3.06 2.24 0.02 0.04 

(0, +7) 5.62*** 1.93 -0.05 0.04 -3.4 2.4 0.03 0.04 

(0, +8) 7.04*** 2.11 -0.05 0.04 -4.13 2.59 0.03 0.04 

(0, +9) 8.61*** 2.34 -0.04 0.04 -4.4 2.81 0.02 0.05 

(0, +10) 9.75*** 2.41 -0.04 0.04 -5.67* 2.92 0.04 0.05 

(0, +20) 11.96*** 2.64 -0.07 0.05 -6.92** 3.35 0.08 0.07 

(0, +30) 17.59*** 3.09 -0.08 0.06 -0.64 5.13 -0.01 0.09 

(0, +60) 49.30*** 6.92 -0.31*** 0.11 -2.52 8.33 0 0.15 

(0, +90) 51.36*** 7.77 -0.26** 0.13 0.2 9.17 -0.07 0.17 

(0, +120) 59.57*** 8.93 -0.33** 0.15 -0.12 10.59 -0.11 0.2 
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Panel Ca. Regression Model: CARi = β0 + β1 (Asseti) + β2 (Dummyi) + β3 

(Interactioni) + β4 (MVi) + β5 (E/Pi) + β6 (D/Ei)  + ei                 (Continuous) 

Returns 

Period 
MV 

Std. 

Errorb 
E/P 

Std. 

Errorb 
D/E 

Std. 

Errorb 
R2 

(-120,+120) -0.0011*** 0.0003 -67.6 52.2 0.0025 0.0247 0.0342 

(-120, -21) -0.0002** 0.0001 -1.75 22.84 0.0033 0.0171 0.0042 

(-20, -1) -0.0001*** 0 6.13 5.89 -0.001 0.0028 0.0198 

(0, +1) 0 0 0.36 2.77 0.0095 0.0075 0.0937 

(0, +2) 0 0 5.90** 2.99 0.0102 0.0083 0.0946 

(0, +3) 0 0 7.87** 3.95 0.0092 0.0085 0.0763 

(0, +4) 0 0 8.73* 4.86 0.01 0.0084 0.0662 

(0, +5) 0 0 7.70* 4.22 0.0101 0.0082 0.0604 

(0, +6) 0 0 8.06 5.11 0.0107 0.0078 0.0554 

(0, +7) 0.0000* 0 7.87 5.36 0.0102 0.0082 0.0481 

(0, +8) -0.0001*** 0 6.71 5.68 0.0097 0.0083 0.0444 

(0, +9) -0.0001*** 0 8.62 6.13 0.0103 0.0082 0.0414 

(0, +10) -0.0001*** 0 6.58 6.05 0.0111 0.008 0.0428 

(0, +20) -0.0001* 0.0001 9.64 8.54 0.0145 0.0091 0.0356 

(0, +30) -0.0002*** 0.0001 -2.95 9.45 0.0053 0.0177 0.0156 

(0, +60) -0.0006*** 0.0002 -59.22*** 21.98 0.0021 0.0176 0.0811 

(0, +90) -0.0007*** 0.0002 -61.52** 27.04 -0.0009 0.0162 0.0622 

(0, +120) -0.0008*** 0.0002 -71.99** 31.78 0.0002 0.0158 0.0715 

附注 : 

*表明在10%水準上具有統計顯著性 , **表明在5%水準上具有統計顯著性 , ***表明在1%水

準上具有統計顯著性 . 

a: 欄目 A, B 和 C 包含 435 家樣本公司  

b: 所有的標準誤差項經過了異方差穩健性調整 . 

 



CEPA 協議如何影響香港的企業? 對香港上市公司基於事件研究的考察  24  

 

表三 :  CEPA:運用公司資產地理分佈資訊分行業的橫截面資料回歸結果  

PanelAa.RegressionModel:CARi=β0+β1(Asseti)+ei(AffiliatedIndustryStocks) 

Returns 

Period 
Intercept 

Std. 

Errorb 
Asset 

Std. 

Errorb 
R2 

(-120,+120) 66.60*** 9.17 -0.40* 0.21 0.0118 

(-120,-21) 10.93** 4.63 0.02 0.13 0.0001 

(-20,-1) 4.22*** 1.31 -0.03 0.03 0.0028 

(0,+1) 0.45 0.67 -0.01 0.01 0.0019 

(0,+2) 0.99 1.42 -0.02 0.01 0.0061 

(0,+3) 1.32 0.89 -0.01 0.02 0.0024 

(0,+4) 1.18 1.08 -0.02 0.02 0.0038 

(0,+5) 1.08 1.02 -0.02 0.02 0.0060 

(0,+6) 1.95* 1.12 -0.02 0.02 0.0055 

(0,+7) 3.24*** 1.17 -0.02 0.02 0.0047 

(0,+8) 3.75*** 1.20 -0.02 0.02 0.0040 

(0,+9) 5.32*** 1.35 -0.02 0.03 0.0016 

(0,+10) 5.02*** 1.41 -0.01 0.03 0.0002 

(0,+20) 6.57*** 1.84 0.01 0.04 0.0001 

(0,+30) 16.66*** 3.46 -0.09 0.07 0.0089 

(0,+60) 40.85*** 4.62 -0.25*** 0.09 0.0312 

(0,+90) 44.85*** 5.08 -0.30*** 0.11 0.0285 

(0,+120) 51.45*** 6.00 -0.40*** 0.13 0.0371 
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Panel Ba. Regression Model: CARi = β0 + β1 (Asseti) + ei   (Non-Affiliated 

Industry Stocks) 

Returns 

Period 
Intercept Std. Errorb Asset Std. Errorb R2 

(-120,+120) 77.48*** 13.04 -0.61** 0.24 0.0373 

(-120, -21) 11.59* 6.04 -0.14 0.12 0.0089 

(-20, -1) 9.78*** 3.14 -0.06 0.06 0.0074 

(0, +1) 2.81** 1.25 -0.04** 0.02 0.0255 

(0, +2) 3.19** 1.46 -0.04* 0.02 0.0198 

(0, +3) 3.82** 1.53 -0.06** 0.02 0.0311 

(0, +4) 3.95** 1.72 -0.06** 0.03 0.0258 

(0, +5) 3.10* 1.75 -0.04 0.03 0.0137 

(0, +6) 3.76** 1.74 -0.02 0.03 0.0037 

(0, +7) 5.48*** 1.89 -0.03 0.03 0.0054 

(0, +8) 6.83*** 2.08 -0.04 0.03 0.0063 

(0, +9) 8.37*** 2.32 -0.02 0.04 0.0012 

(0, +10) 9.39*** 2.40 -0.03 0.04 0.0027 

(0, +20) 11.64*** 2.67 -0.05 0.05 0.0054 

(0, +30) 16.94*** 3.04 -0.09 0.05 0.0128 

(0, +60) 46.60*** 6.80 -0.37*** 0.11 0.0588 

(0, +90) 48.42*** 7.60 -0.33** 0.13 0.0323 

(0, +120) 56.12*** 8.75 -0.40*** 0.15 0.0399 

附注: 

*表明在10%水準上具有統計顯著性 , **表明在5%水準上具有統計顯著性 , ***表

明在1%水準上具有統計顯著性 . 

a: 欄目 A 和 B 分別包含 257 和 178 家樣本公司  

b: 所有的標準誤差項經過了異方差穩健性調整  
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表四 : CEPA:運用公司營業額地理分佈資訊的橫截面資料回歸結果  

PanelAa.RegressionModel:CARi=β0+β1(Turnoveri)+ei 

Returns 

Period 
Intercept Std.Errorb Turnover Std.Errorb R2 

(-120,+120) 59.19*** 6.96 -0.20 0.19 0.0037 

(-120,-21) 5.72 3.84 0.10 0.14 0.0024 

(-20,-1) 5.40*** 1.43 -0.02 0.03 0.0018 

(0,+1) 1.43*** 0.53 -0.02** 0.01 0.0128 

(0,+2) 1.59*** 0.58 -0.02 0.01 0.0059 

(0,+3) 2.11*** 0.66 -0.03** 0.01 0.0113 

(0,+4) 2.44*** 0.73 -0.05*** 0.01 0.0243 

(0,+5) 2.19*** 0.72 -0.04** 0.02 0.0168 

(0,+6) 2.69*** 0.78 -0.02 0.02 0.0053 

(0,+7) 3.83*** 0.81 -0.02 0.02 0.0022 

(0,+8) 4.47*** 0.85 -0.01 0.02 0.0011 

(0,+9) 6.16*** 0.99 -0.00 0.02 0.0001 

(0,+10) 6.26*** 1.02 -0.00 0.02 0.0000 

(0,+20) 8.36*** 1.28 -0.02 0.03 0.0011 

(0,+30) 15.69*** 2.04 -0.06 0.04 0.0045 

(0,+60) 39.97*** 3.42 -0.22*** 0.07 0.0253 

(0,+90) 42.07*** 3.88 -0.20** 0.08 0.0131 

(0,+120) 48.08*** 4.44 -0.27*** 0.09 0.0194 
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PanelBa.RegressionModel:CARi=β0+β1(Turnoveri)+β2(Dummyi)+β3(Interactioni)+ei 

Returns 

Period 

Inter- 

cept 

Std. 

Errorb 
Turnover 

Std. 

Errorb 
Dummy 

Std. 

Errorb 

Inter- 

action 

Std. 

Errorb 
R2 

(-120,+120) 67.82*** 11.10 -0.32 0.21 -14.65 14.39 0.23 0.37 0.0059 

(-120,-21) 7.35 5.76 -0.01 0.13 -3.14 7.91 0.20 0.29 0.0058 

(-20,-1) 7.61*** 2.90 -0.01 0.05 -3.55 3.19 -0.03 0.06 0.0158 

(0,+1) 2.39** 1.05 -0.02 0.02 -1.56 1.17 0.00 0.02 0.0279 

(0,+2) 2.53** 1.16 -0.02 0.02 -1.53 1.29 0.00 0.02 0.0179 

(0,+3) 2.86** 1.20 -0.03 0.02 -1.24 1.42 0.00 0.03 0.0159 

(0,+4) 3.53*** 1.32 -0.05** 0.02 -1.82 1.57 0.01 0.03 0.0296 

(0,+5) 2.88** 1.34 -0.04* 0.02 -1.12 1.56 0.00 0.03 0.0205 

(0,+6) 3.86*** 1.35 -0.03 0.02 -1.95 1.64 0.01 0.03 0.0103 

(0,+7) 5.23*** 1.44 -0.03 0.02 -2.32 1.72 0.02 0.03 0.0081 

(0,+8) 6.03*** 1.57 -0.02 0.03 -2.57 1.84 0.01 0.04 0.0091 

(0,+9) 7.86*** 1.80 -0.01 0.03 -2.79 2.13 0.01 0.04 0.0076 

(0,+10) 8.67*** 1.84 -0.02 0.03 -4.00* 2.17 0.02 0.04 0.0113 

(0,+20) 11.01*** 2.15 -0.05 0.04 -4.46* 2.66 0.06 0.06 0.0072 

(0,+30) 14.76*** 2.38 -0.03 0.05 1.66 3.88 -0.06 0.08 0.0055 

(0,+60) 42.32*** 5.70 -0.26*** 0.10 -3.98 7.13 0.06 0.13 0.0261 

(0,+90) 45.76*** 6.63 -0.24** 0.11 -6.21 8.15 0.08 0.17 0.0145 

(0,+120) 52.86*** 7.39 -0.30** 0.12 -7.95 9.24 0.05 0.18 0.0217 
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Panel Ca. Regression Model: CARi = β0 + β1 (Turnoveri) + β2 (Dummy i) + β3 

(Interactioni) + β4 (MVi) + β5 (E/Pi) + β6 (D/Ei)  + ei 

Returns 

Period 
Intercept 

Std. 

Errorb 
Turnover 

Std. 

Errorb 
Dummy 

Std. 

Errorb 
Interaction 

Std. 

Errorb 

(-120,+120) 76.67*** 11.67 -0.28 0.2 -10.51 14.45 0.1088 0.37 

(-120, -21) 9.05 6.08 0 0.13 -2.64 8.12 0.1876 0.29 

(-20, -1) 7.76*** 2.98 -0.01 0.05 -3.86 3.24 -0.0294 0.06 

(0, +1) 2.46** 1.12 -0.03 0.02 -1.83 1.3 -0.0012 0.02 

(0, +2) 2.38* 1.23 -0.02 0.02 -1.96 1.43 0.0002 0.02 

(0, +3) 2.51* 1.31 -0.03 0.02 -1.84 1.54 0.0102 0.03 

(0, +4) 3.10** 1.42 -0.06** 0.02 -2.56 1.67 0.0211 0.03 

(0, +5) 2.55* 1.42 -0.04* 0.02 -1.79 1.66 0.0043 0.03 

(0, +6) 3.53** 1.42 -0.04 0.02 -2.65 1.7 0.0224 0.03 

(0, +7) 4.98*** 1.52 -0.03 0.03 -3.00* 1.79 0.024 0.03 

(0, +8) 5.94*** 1.65 -0.02 0.03 -3.16 1.92 0.0131 0.04 

(0, +9) 7.79*** 1.89 -0.01 0.03 -3.51 2.15 0.0117 0.04 

(0, +10) 8.94*** 1.9 -0.02 0.03 -4.67** 2.2 0.0253 0.04 

(0, +20) 10.98*** 2.24 -0.06 0.04 -5.51** 2.69 0.0727 0.06 

(0, +30) 16.01*** 2.52 -0.03 0.05 1.69 4.19 -0.069 0.09 

(0, +60) 47.82*** 5.83 -0.24** 0.09 -1.39 7.1 -0.0046 0.13 

(0, +90) 51.57*** 6.82 -0.21* 0.11 -2.88 7.99 -0.0054 0.16 

(0, +120) 59.87*** 7.6 -0.26** 0.12 -4 9.04 -0.0494 0.18 
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Panel Ca. Regression Model: CARi = β0 + β1 (Turnoveri) + β2 (Dummy i) + β3 

(Interactioni) + β4 (MVi) + β5 (E/Pi) + β6 (D/Ei)  + ei                    (Continuous) 

Returns 
Period 

MV 
Std. 

Errorb 
E/P 

Std. 
Errorb 

D/E 
Std. 

Errorb 
R2 

(-120,+120) -0.0007*** 0.0002 -160.82*** 53.07 -0.0004 0.0263 0.0318 

(-120, -21) 0 0 -37.21 27.77 0.0033 0.0178 0.0089 

(-20, -1) 0.0000** 0 2.82 7.73 -0.0024 0.0027 0.0192 

(0, +1) 0 0 0.23 4.66 0.0085 0.0079 0.0818 

(0, +2) 0 0 4.94 4.9 0.0099 0.0087 0.0832 

(0, +3) 0 0 9.21 6.3 0.0094 0.009 0.0719 

(0, +4) 0 0 10.83 7.67 0.0102 0.0088 0.0792 

(0, +5) 0 0 8.46 6.96 0.0104 0.0086 0.065 

(0, +6) 0 0 9.28 7.26 0.0113 0.0081 0.0554 

(0, +7) 0 0 8.08 7.17 0.0107 0.0086 0.0426 

(0, +8) 0.0000** 0 5.48 7.27 0.0104 0.0087 0.0378 

(0, +9) -0.0001** 0 5.97 7.65 0.0118 0.0084 0.036 

(0, +10) -0.0001* 0 -0.71 7.57 0.0126 0.0082 0.0383 

(0, +20) -0.0001* 0 7.18 11.51 0.015 0.0096 0.0307 

(0, +30) -0.0001** 0.0001 -17.94 13.32 0.0091 0.0185 0.0146 

(0, +60) -0.0004** 0.0001 -99.43*** 20.77 0.0064 0.0182 0.0761 

(0, +90) -0.0005*** 0.0002 -106.43*** 27.09 -0.0028 0.0176 0.0554 

(0, +120) -0.0005*** 0.0002 -126.42*** 30.41 -0.0013 0.0172 0.0668 

附注 : 

*表明在10%水準上具有統計顯著性 , **表明在5%水準上具有統計顯著性 , ***表明在1%水

準上具有統計顯著性 . 

a: 欄目 A, B 和 C 包含 435 家樣本公司  

b: 所有的標準誤差項經過了異方差穩健性調整 
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 表五 :  CEPA:運用公司營業額地理分佈資訊分行業的橫截面資料回歸結果  

PanelAa.RegressionModel:CARi=β0+β1(Turnoveri)+ei(AffiliatedIndustryStocks) 

Returns 

Period 
Intercept 

Std. 

Errorb 
Turnover 

Std. 

Errorb 
R2 

(-120,+120) 53.18*** 9.15 -0.0971 0.31 0.0008 

(-120,-21) 4.21 5.42 0.1963 0.26 0.0071 

(-20,-1) 4.06*** 1.33 -0.0430* 0.02 0.0085 

(0,+1) 0.83 0.51 -0.0252** 0.01 0.0228 

(0,+2) 1.00* 0.58 -0.0201* 0.01 0.0126 

(0,+3) 1.62** 0.75 -0.0263* 0.02 0.0138 

(0,+4) 1.72** 0.85 -0.0419** 0.02 0.0231 

(0,+5) 1.76** 0.81 -0.0415* 0.02 0.0215 

(0,+6) 1.91** 0.93 -0.0191 0.02 0.0035 

(0,+7) 2.91*** 0.94 -0.0108 0.02 0.0010 

(0,+8) 3.46*** 0.96 -0.0102 0.02 0.0009 

(0,+9) 5.06*** 1.13 -0.0033 0.03 0.0001 

(0,+10) 4.67*** 1.15 0.0066 0.03 0.0002 

(0,+20) 6.54*** 1.57 0.0077 0.05 0.0002 

(0,+30) 16.41*** 3.06 -0.0866 0.07 0.0077 

(0,+60) 38.34*** 4.28 -0.1957** 0.09 0.0194 

(0,+90) 39.54*** 4.74 -0.1635 0.12 0.0088 

(0,+120) 44.91*** 5.55 -0.2504* 0.14 0.0158 
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PanelBa.RegressionModel:CARi=β0+β1(Turnoveri)+ei 

(Non-AffiliatedIndustryStocks) 

Returns 

Period 
Intercept 

Std. 

Errorb 
Turnover 

Std. 

Errorb 
R2 

(-120,+120) 67.82*** 11.11 -0.3236 0.21 0.0129 

(-120,-21) 7.35 5.77 -0.0086 0.13 0.0000 

(-20,-1) 7.61*** 2.90 -0.0129 0.05 0.0004 

(0,+1) 2.39** 1.05 -0.0222 0.02 0.0102 

(0,+2) 2.53** 1.16 -0.0166 0.02 0.0043 

(0,+3) 2.86** 1.20 -0.0287 0.02 0.0113 

(0,+4) 3.53*** 1.32 -0.0528** 0.02 0.0292 

(0,+5) 2.88** 1.34 -0.0376* 0.02 0.0147 

(0,+6) 3.86*** 1.35 -0.0318 0.02 0.0098 

(0,+7) 5.23*** 1.44 -0.0267 0.02 0.0056 

(0,+8) 6.03*** 1.57 -0.0195 0.03 0.0025 

(0,+9) 7.86*** 1.80 -0.0103 0.03 0.0005 

(0,+10) 8.67*** 1.84 -0.0165 0.03 0.0013 

(0,+20) 11.01*** 2.15 -0.0545 0.04 0.0102 

(0,+30) 14.76*** 2.39 -0.0288 0.05 0.0014 

(0,+60) 42.32*** 5.71 -0.2600*** 0.10 0.0336 

(0,+90) 45.76*** 6.63 -0.2411** 0.12 0.0205 

(0,+120) 52.86*** 7.39 -0.3021** 0.12 0.0266 

附注 : 

*表明在10%水準上具有統計顯著性 ,**表明在5%水準上具有統計顯著性 ,***表明在1%水準

上具有統計顯著性 . 

a:欄目 A 和 B 分別包含 250 和 185 家樣本公司  

b:所有的標準誤差項經過了異方差穩健性調整  


