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摘要: 基于新古典金融经济学的分析框架, 在全面分析信息、噪声、股价波动以及波动同步性

(R
2
)相互关系的基础上,从理论角度提出了股价中信息含量与 R

2
之间可能存在倒 U字型关

系的假说;将机构持股比例作为股价中信息含量的代理变量, 并利用我国 A股市场 2004年度

市场交易数据进行了标准的计量分析, 实证结果证实了上述假说.从而表明:在我国 A股市场

上进行公司层面的分析时,如果用 R
2
直接作为股价中信息含量的度量,可能会混淆信息与噪

声对个股股价波动的影响,因为较小的 R
2
既可能是由资本化进了更多的个股信息所引起的,

也可能源于更大的噪声对个股股价所产生的影响.
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0� 引 � 言

学术界在考察股价中的信息含量时,普遍将

R
2
作为信息含量的度量, 并发现了一些新颖的实

证结论.可是, 这种度量方法是否有坚实的微观基

础呢? 或者说,这样的度量方法是否合适呢? 本

文利用我国 A股市场的交易数据, 对此问题进行

尝试性的理论和实证研究.

用 R
2
作为信息含量的度量的相关文献可以

追溯至 Ro ll
[ 1]
,他在研究 CAPM和 APT定价模型

中, 市场因素、行业因素以及公司规模等对股票价

格波动解释能力时, 实证结果发现 R
2
的值都很

小, 距离能够解释股价波动的目的相去甚远. 因

此, Roll最后推测:可能存在私人信息或者是存在

与信息不相关的噪声交易影响了股价的波动.之

后, M orck等
[ 2 ]
,在国家层面上,直接运用 R

2
来衡

量股价中信息含量, 实证发现在相对贫穷的国家

中, R
2
通常较大; 相反, 在相对富裕的国家中, R

2

通常较小.并将这种现象归结为各国在公司治理

水平、外部投资者以及私人产权保护程度上的差

异. Durven
[ 3 ]
、Piotrosk i等

[ 4]
使用 CRSP等的股票

数据通过实证各只股票当前收益率与未来盈利能

力之间的关系发现: 在市场回归模型中, R
2
较小

的公司或行业的当前收益率与其未来盈利能力具

有很强的相关关系, 这就间接地表明股票价格中

已经资本化进了更多的关于公司未来盈利能力的

信息.尽管有这么多的肯定性证据,国外学术界仍

然存在不同的声音, Ashbaugh等
[ 5]
使用同样的方

法, 发现在国家间这个层面上,有些国家比如澳大

利亚,较小的 R
2
通常意味着股票价格中含有更多

的信息,而在德国和日本却正好相反,在法国和英

国二者不存在统计上明显的关系. 因此, 他们认

为: 从国家之间比较的这个角度来看, R
2
与股价

中信息含量之间并不存在一致的对应关系, 进而

对用 R
2
进行股价信息含量度量的有效性提出了

质疑. Kelly
[ 6]
也认为: R

2
不是信息效率的稳健的
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度量方式. A lves等
[ 7]
认为, 在国家层面上, R

2
作

为信息含量的度量, 除刻画了公司基本面信息之

外, 还有不知情交易.

在国内,朱红军等
[ 8 ]
直接利用 R

2
作为股价

中信息含量的度量对证券分析师提高资本市场效

率这一问题进行了研究. 陈梦根等
[ 9]
利用 R

2
作

为股价中信息含量的度量对股价信息含量与市场

交易活跃程度进行了相关研究. 游家兴
[ 10]
利用

R
2
作为股价中信息含量的度量分析了我国证券

市场信息效率和资源配置效率之间的因果承接关

系. 在上述研究中,都是直接将 R
2
作为股价中信

息含量的度量,而对 R
2
作为我国股票市场上股价

中信息含量度量的微观基础并没有进行直接

分析.

1� 理论分析及其假说的提出

采用如下的理论分析思路:为了确定 R
2
是否

可以作为股价中信息含量的度量, 首先厘定清楚

个股收益率波动与 R
2
之间的关系;其次探讨信息

不完全、信息不对称、噪声与个股收益率波动之间

的关系;最后, 综合讨论 R
2
与股价中信息含量之

间的关系,并结合我国股票市场的特点提出本文

的假说.

1. 1� R
2
与股票收益率波动

根据王江
[ 11 ]
和 A lves等

[ 7]
的相关推导, 在以

个股的周收益率 r ,i w 为因变量、以市场组合的周

收益率 rmk ,t w 为自变量进行简单的一元线性回归

模型中,可以得到

R
2
i =

ESS i

TSS i
=

�
2
iS

2
rm kt

�
2
iS

2
r
m kt
+ S

2
�
i

=
�
2
iS

2
rmkt

S
2
r
i

( 1)

从上式中可以看出,引起 R
2
i不同的因素有 3:

一是市场收益率波动 ( S
2
rmkt

) 的变化, Barberis

等
[ 12]
研究个股加入或被剔除出市场指数对其个

股收益波动率的影响时就已经发现它的存在; 二

是个股收益率波动 ( S
2
r i
)的不同; 三是驱动个股的

系统风险不同,即 �i的差异.

1. 2� 信息 (不确定性 )、噪声与股票价格波动

上一部分分析了个股波动率的变化与 R
2
之

间可能存在的关系, 但是要想考察股价中的信息

含量与 R
2
之间的关系, 还需要厘定信息 (不确定

性 )、噪声与个股收益率波动之间的关系.

1. 2. 1� 简单有效市场模型解释股价波动的失效

在简单的有效市场模型中,股票价格 P t等于

用不变贴现率对该股票未来红利 D t+ k进行贴现的

期望,即

P t = E t
( !

∀

k = 0

D t+ k #
k

j= 0

 t+ j
)

( 2)

其中,  t+ j是第 t + j期的贴现率

据此,W est
[ 13]
推出: 使用的信息集越小, 那

么预测误差的方差就会越大,即

Var[ xtI - P ( xtI | I t- 1 ) ] ∃

� Var [ xtH - P ( xtH | H t- 1 ) ] ( 3)

其中,信息集H是信息集 I的一个子集; P (% |% )是

指条件期望; xtI和 xtH 分别是基于信息集 I和H而

预测出的事后价值或精确 - 预见价格 ( ex�post
va lue or perfect fo resight price),即

xtI = d t + bP
(!

∀

j= 0

b
j
d t+ j+ 1 | It )

,

xtH = d t + bP
(!

∀

j= 0
b
j
d t+ j+ 1 | H t )

其中, d t表示基于一定信息集而对未来红利所作

出的最佳预测, b表示贴现率.

不过,通过对 1871 1980年美国股票市场的

实证研究,W est
[ 13]
发现, 无论从数量上还是统计

显著性上,这一推论都是被拒绝的.

1. 2. 2� 不知情交易 (股票供给冲击 )对股价过度

波动的解释

在简单有效市场模型分析中, 之所以得出股

价过度波动的结论, 从新古典金融经济学分析框

架来看,主要原因在于假定条件的苛刻,即投资者

都是同质、信息完全且对称、市场参与者行为完全

理性等,这些假设与现实股票市场之间存在距离.

W ang
[ 14]
的研究表明: 由于存在市场参与者风险

补偿要求和逆向选择问题, 市场参与者之间的信

息不完全和信息不对称可能会引起股价的过度波

动. 另外, Campbe ll和 Ky le
[ 15]
在股价行为的市场

均衡模型中研究了噪声交易者和套利交易者之间

的相互关系,发现: 由于噪声交易者的存在和套利

交易者的风险规避特性, 使得噪声交易也能够引
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起股价的过度变动, 而且这一作用机理也有利于

解释股市的过度波动现象.

1. 2. 3� 噪声理性预期均衡模型中的股价波动

基于上述关于信息和噪声对股价波动的相关

分析,同时参考 Lee和 L iu
[ 16]
所提出的噪声理性

预期均衡模型,接下来分析信息、噪声对股价波动

的影响.

1)模型假定 & � 在噪声理性预期均衡模型

中, 将交易者分成了噪声交易者、不知情交易者和

知情交易者 3类. 噪声交易者对股票的需求是外

生的,完全不取决于股票的基本面因素;知情交易

者通过支付一定的信息搜集成本而获得关于股票

价格的私人信息, 他们对股票的需求取决于私人

信息和股票价格; 不知情交易者没有关于股票价

格的私人信息 (但他们只要愿意就可以通过支付

信息成本而成为知情交易者, 这是与噪声交易者

的重要区别 ), 他们对股票的需求仅取决于股票

价格一个变量,但是他们能从股票价格变化中推

断出部分私人信息.

另外,模型假定股票价格 P t由已经完全反映

了 t时刻以前所有公开信息的部分和 t时刻以后

由私人信息 (不确定性 )和噪声分别决定的部分

共 3部分构成. 因此,股价收益率波动的潜在来源

也就对应于 t时刻以前所有公开信息、t时刻以后

由私人信息 (不确定性 )和噪声等 3部分.

2)噪声理性预期均衡 当描述任一投资者 j

的行为变量 { ( I
j
n, tX

j
n, t+ 1 ), n = 1, 2, ∋, N + 1, t =

0, 1, ∋, T - 1} (其中, I
j
n, t是一个指示变量, 描述

投资者 j在时期 t对资产 n是否是知情投资者,若

是则取值 1, 反之为 0; X
j
n, t+ 1表示投资者 j在时期 t

拥有风险资产 n ( { 1, ∋,N, M }的数量 )和股票

价格变量 {Pn, t, n = 1, 2, ∋, N + 1; t = 0, 1, ∋, T -

1}同时满足以下两个条件时, 就定义为市场实现

了噪声理性预期下的均衡.

投资者预期效用最大化条件

m ax
( I j
n, t
, X j

n, t+ 1
)
E t ( - exp( - aW

j
T | !

j
t ) ) ( 4)

其中, !
j
t是投资者 j在时期 t可以使用的信息集;

W
j
T是投资者 j在时期 T的总资产, a是绝对风险厌

恶系数.

市场出清条件

!
�

j

X
j
n, t+ 1 + zn, t+ 1 = Yn

t = 0, 1, ∋, T - 1; n = 1, 2, ∋, N + 1 ( 5)

其中, zn, t+ 1表示噪声交易者在时期 t ( {0, 1, ∋,

T - 1}对风险资产 n ( { 1, ∋, N, N + 1} 的总需

求; Yn表示风险资产 n ( { 1, ∋, N, M } 的数量.

3)均衡下的股价波动分解 在噪声理性预期

均衡模型中,风险资产 n从第 t期到第 t+ 1期的股

价波动率为

其中, ∀
2
#, n、∀

2
�, n和 ∀

2
z, n分别表示风险资产 n中知情

投资者所拥有的私人信息、未来不确定性和噪声

交易对股票价格波动所带来的冲击的方差; ∃
#
n, t

和 ∃
z
n, t分别是由 %n, t、∀

2
#, n、∀

2
�, n和 ∃

2
z, n所确定的参

数; ( 1 - ∃
#
n, t )

2
∀

2
#, n是指尽管存在知情交易者, 但

由于信息不完备而导致未来股价波动仍然不确定

的部分; ( ∀
#
n, t )

2
∀

2
#, n是指由私人信息所引起的股

价波动部分; ∀
2

�, n + 2( ∃
z

n, t )
2
∀

2

z, n是指由噪声交易

所引起的股价波动部分.

4)U字型背后的经济学直觉 由于 � 随着信

息搜集成本的降低,在其他条件不变的情况下,会

有更多的非知情交易者通过支付一定的成本变成

知情交易者,即 %n, t会增大; & 随着投资者中知情

交易者比例 %n, t的增大, 在其他条件不变的情况

下, 知情交易者的边际收益会递减; ) 股价波动

中不确定性部分会随着 %n, t的增大而减小; ∗由

私人信息资本化到股价中而引起的股价波动会随

着 %n, t增大而增大; + 由噪声驱动的股价波动部

分会随着 %n, t的增大而逐渐减小. 所以, 随着 %n, t

的增大,由私人信息 (不确定性 )和噪声所驱动的

股价波动在叠加之后可能会呈现出 U字型, 即随

着 %n, t的增大,股价波动在信息 (不确定性 ) 和噪
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声的驱动下可能会呈现出先减小后增大的趋势.

当然,从纯粹的数理理论分析的角度来看, 只要

参数取值合适, 上述曲线也可能存在单调增加、

单调减少等情况, 至于是何种曲线就是实证的

问题了.

1. 3� 假说的提出

1. 3. 1� 我国股票市场状况

从 1978年的公司股份制萌芽、1987中国第 1

家专业证券公司    深圳特区证券公司成立、

1990年 12月上海和深圳证券交易所成立,到 1998

年证券统一监管体系的建立, 再到本文研究的样

本期,广义上的股票市场在我国也不过 20几年的

历史,在飞速发展的过程中, 明显地带有 ,新兴加

转轨 −的显著特征,具体表现在
[ 17 ]

:

1)新增投资者速度过快 投资者开户数从

1993年底的 835万户增长到 2003年底的 7 215万

户, 年度复合增长率约为 25%;

2)充当信息搜集角色的机构投资者规模及

构成不合理 截至 2004年底,共有 161只证券投资

基金,基金总规模为 3 334亿份,基金净值为 3 238

亿元,其中所持有的股票资产净值约占股票市场

流通市值 ( 11 688. 64亿元 )的 13%, 占股票市场

总市值 (37 055. 57亿元 )的 4. 1%;合资基金管理

公司管理的基金数量为 34只, 资产规模达 705亿

元, 占基金市场份额的 20%; QFII机构 27家,证券

资产规模为 162亿元, 其中, A股投资约为 71亿

元;全国社保基金持有股票资产市值为 115亿元,

保险公司直接入市金额仅为 11. 75亿元, 二者一

共占股票 1% 市场总市值的都不到.

股票市场交易明显带有投机色彩. 2004会计

年度上海和深圳 A股市场的平均换手率分别为

303%和 304%, 分别是 B股同期换手率的 6倍和

3倍,也远远高于成熟股票市场的换手率. 这么

高的换手率显然也不是因流动性需要和对未来

红利增长预期的改变而引起交易需求所能解

释的.

1. 3. 2� 本文假说

从上述关于我国股票市场的统计数据可以看

出, 我国股票市场在飞速发展的同时,也呈现出了

投资者构成不合理、投机气氛浓厚等病态现象.因

此, 信息不对称和信息不完全的问题在我国 A股

市场上也就非常明显, 从而比较符合噪声理性预

期均衡模型中将投资者分为知情交易者、不知情

交易者和噪声交易者等的相关假设条件.

基于理论分析部分对信息和噪声与股价波动

的系统分析, 同时, 结合我国股票市场的现状分

析, 本文提出股价中的信息含量与股价波动同步

性之间可能存在倒 U字型关系的假说, 具体内容

如下:

假说

1)机构投资者持股比例较高的股票,由于股

价中被资本化进了较多的关于公司基本面的私人

信息,因而, 其股价波动性较大、同步性较小, 即

R
2
较小;

2)机构投资者持股比例较低甚至为 0的股

票, 由于股价中的私人信息较少, 未来不确定性引

起的股价波动性较大, 再考虑到噪声交易而引起

的较大股价波动性, 会使得叠加后的股价波动性

更大,从而也会使得股价波动同步性较小, 即 R
2

也较小;

3)在中间状态下, 由于私人信息 (不确定性 )

和噪声交易者的市场作用均不突出, 因而股价波

动性较小,同步性可能较大, 即 R
2
较大.

2� 实证检验

本部分利用我国 A股市场相关数据对上述假

说进行实证分析,试图说明我国 A股市场股价信

息含量与股价波动同步性之间可能存在的关系,

从而间接地说明用 R
2
来度量我国 A股股价中信

息含量的适用性.

2. 1� 数据来源与样本选取

本文所有数据均来自于国泰安 ( GTA ) 的

CSMAR中国股票市场交易数据库和中国上市公

司股东研究数据库. 考虑到我国股票市场 ,新兴

加转轨 −、很多完善性的制度频频推出等这一复

杂性,为使所研究的规律更具普适性,本文主要考
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察在正常市场环境 )下股票价格中的信息含量,

所选样本的期间为 2004会计年度∗, 样本股共计

1 277只, 去掉被特殊处理 ST等股票 217只, 另外,

去掉年度内的周数据观察值不足 40个的股票 20

只, 最后, 剩余有效样本股票 1 040只, 其中沪市

650只, 深市 390只.

2. 2� 变量选取、构造及其数据统计性描述

2. 2. 1� 主要变量    R
2
和 INFOR

1)股价波动同步性度量    R
2

本文参考 M orck等
[ 2 ]
、Durnev等

[ 3]
的通常做

法, 对于第 i只个股,利用 2004会计年度内个股 i

的周收益率、市场周收益率以及行业 +周收益率

数据共计 50个观察值进行如下回归,从而得出该

只个股的 R
2
i

ri, w = ∃i + �i% rmkt, w +  i % r ind, w + �i ( 7)

其中, i代表 1 040只股票中的各只, w代表 2004年

度内的各周, ri, w 表示股票 i第w周的收益率, rmkt, w

表示市场收益率, r ind, w 表示股票 i所在行业的第w

周的行业收益率. rmkt, w 和 r ind, w 均通过对全部样本

进行流通市值加权平均的方式得出,另外,为了避

免所考察股票 j与市场和行业收益率之间的可疑

相关问题,在计算 rmkt, w 和 r ind, w时均剔除了所考察

的个股 j, 即

rmk t, w =
! k

W k, w % rk, w - W j, w % rj, w

1 - W j, w

,

r ind, w =
! l

W l, w % r l, w - W j, w % rj, w

1 - W j, w

( 8)

其中, k和 l分别取市场和所在行业的全部样本

股, W k, w 和W l, w分别为第 k和 l只股票在第 w周所

占市场和行业总市值的权重.

2)股价中的信息含量变量    机构投资者

持股比例 INFOR.

考虑到机构投资者的专业投资知识、信息处

理的规模经济和范围经济效应,并且国内、外的相

关文献也间接地实证表明的确如此.. 因此, 本文

参照 Chen等、Lee等
[ 16]
的做法,将机构投资者的

持股比例作为公司个股基本面信息被资本化到股

价中的程度的代理变量. 考虑到我国股票市场数

据的可得性,本文利用 GTA的上市公司股东研究

数据库中的 2004年 12月 31日的统计数据    前

10大流通股东中机构投资者持股数量与公司流

通股数量之比来计算

INFOR =
前 10大流通股东中机构持股总数

流通股总数

( 9)

2. 2. 2� 控制变量

由于研究的目的在于考察股价中信息 (噪

声 )含量与 R
2
之间的关系,为剔除在R

2
和 INFOR

中既非由信息又不是由噪声引起, 而是由公司本

身固有的特点等因素对所研究问题的影响, 特引

入以下控制变量/ .

1)交易量    Vo lum e从交易动机方面进行

控制. 投资者进行股票交易 (进而影响机构投资

者持股比例 )的动因在于禀赋差异、流动性需要、

偏好的相对变化、信息异质以及评估 - 看法 - 先

验异质 (Barucci, 2003), 有些交易量的变化是信

息驱动的,而有些却是非信息、非噪声的原因, 而

本文主要研究信息 (噪声 ) 与股价波动的关系,因

此, 应将交易量作为控制变量以便控制非信息

(甚至是非噪声 ) 可能的影响. 该变量数据采用

2003年 12月份的月度平均交易量的对数数据.

2)波动率    S td _D ev从信息搜集成本与收
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A lves等研究发现:在股市出现大萧条或出现泡沫和泡沫破灭期间, R 2会有不同的特征.因此,本文参照 Duenev的做法,将研究视角 �

定位在正常市场环境下.

由于 2003年以前,股票市场中机构投资者所占比例太小,而本文拟以机构持股比例作为股价中信息含量的代理变量,为使所解释的现

象更加突出、更具代表性,所以,样本选取从 2004年 1月 1日开始.另外,自 2005年 9月开始,我国股票市场开始进行股权分置改革,这

对于信息正常的披露、搜集、扩散等均造成了较大的冲击,因此将 2004会计年度作为本文的研究期间.

本文中的行业划分采用了 GTA的划分方式,共计 12个行业,其中由于制造业的样本太多,加之制造业内各个子行业差别较大,因此,本

文又将制造业细划为日用制品、化学石油、电子、金属非金属、生物医药和普通 6个子制造业.

朱红军等对我国 2004、2005年的 A股市场研究后发现:证券分析师的信息搜集活动能够提够股票价格中的信息含量. P iotrosk i等对证

券分析师、机构投资者和内部人的交易行为进行研究后发现:机构投资者和内部人交易行为使得股价中被资本化进了更多的公司特有

信息.

考虑到内生性和数据可得性问题,以下控制变量的计算分别采用了 2003或 2004会计年度的数据.



益角度进行控制. 因为在股票价格波动率增大的

情况下, 基于私人信息 (通过支付信息成本而取

得, 而且在一定限度内二者之间成相关关系 )公

开信息条件下的预期收益与仅仅基于公开信息条

件下的预期收益之间的差别较大的概率增加, 所

以, 价格波动率越大的股票, 其私人信息就会越有

价值 ( Jin
[ 18]

), 从而使得本文中的信息含量代理

变量 ( INFOR ) 就含有波动率而引起的成分, 为

了剔除它, 特引入该控制变量. 该变量是利用

2004年度各只股票的日收盘价格数据计算而得

到的.

3)系统风险    B eta从个股与市场组合之

间关系的角度进行控制.由于公司属性的不同,样

本公司之间的系统风险存在固有的差异, 这会导

致机构投资者的最优投资组合的选择 (Durnev

等 ).另外,基于以上分析, 可以知道引起 R
2
i 不同

的原因可能是 �i,而本文考察的是股价信息含量

与股价间的关系,为了剔除这种潜在的影响,本文

也将 B eta作为一个控制变量.该变量是利用 2004

年度各只股票的周收益率数据并使用 CAPM模型

估计而得到的.

2. 2. 3� 变量的描述性统计 (见表 1).

表 1� 变量的描述性统计

Tab le 1 D escript ive statist ics of variab les

变量 R 2 INFOR Volum e S td_D ev B eta

均值 0. 396 198 7. 816 4 18. 207 1. 417 0 1. 058 7

中值 0. 409 556 0. 825 0 18. 080 1. 050 1 1. 049 3

最大值 0. 771 233 99. 570 22. 150 8. 732 7 1. 985 3

最小值 - 0. 006 600 0. 000 0 14. 450 0. 202 8 - 0. 714 0

方差 0. 159 576 14. 759 1. 084 7 1. 097 1 0. 284 2

偏度 - 0. 262 636 3. 102 5 0. 455 2 2. 712 2 - 0. 165 0

峰度 2. 410 029 14. 432 3. 396 7 12. 466 5. 099 9

J- B统计量 27. 038 99 7 331. 319 42. 738 41 5 157. 673 195. 792

2. 3� 实证过程设计与实证结果

考虑到上述控制变量对股价波动同步性度量

R
2
和初始信息含量代理变量 INFOR的影响,为了

剔除各控制变量对 R
2
和 INFOR的不利影响,做法

如下: 先将 INFOR 对控制变量 Vo lum e、S td _D ev、

B eta进行如下的回归,并用残差 �i作为真正的信

息含量代理变量 RES _INFOR

N IFOR i = ∃0 + �1 % Vo lumei +

� � � �2 % S td _D evi +

� � � �3 % B eta i + �i (10)

其中, i表示 1 040只个股, �i表示上述回归剩余的

残差,也就是最终需要的真正的信息含量代理变

量 RES _INFOR.

得到真正的信息含量代理变量 RES _INFOR

之后,按照由大到小的次序进行排序,并平均分成

10组,每组共有 104只样本股票. 然后, 再将各组

内的各只股票的 R
2
进行简单的算术平均,并在以

组别为横坐标、各组 R
2
的算术平均值为纵坐标的

坐标系内画折线图,典型形状如图 1所示.

图 1� R 2与信息含量之间的关系

F ig. 1 Relat ion sh ip betw eenR 2 and in form at iveness

从图 1中可以看出: 按照真正的信息含量代

理变量RES _INFOR进行的分组中,随着信息含量

由高到低,各分组内全部样本的 R
2
i 的算术平均值

R
2
呈现倒 U字型的形状, 即R

2
随着信息含量的减

小呈现出先增加后减小的趋势,而且,信息含量较

高的第 1组和信息含量较低的第 10组的 R
2
(分别

为 0. 324 534、0. 291 066)的确比中间的第 4、5、6、

7分组的R
2
(平均值为 0. 448 464)要小很多,也就

是说,信息 (不确定性 ) 和噪声都可能是引起 R
2

较小的原因,甚至不确定性和噪声引起 R
2
较小的
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情况更加明显 (因为第 10组的 R
2
= 0. 291 066小

于第 1组的 R
2
= 0. 324 534).

为了进一步检验上述关系的存在, 将全部样

本分成 3个分组 (按照股价中信息含量代理变量

从大到小排序后, 分别取第 1至 400号为第 1分

组, 第 401至 640号为第 2分组,第 641至 1 040号

为第 3分组, 分别表示机构持股比例高、中、低分

组 )并采用如下的回归形式

R
2
i = ∃0 + !

3

d= 1

(�d % G roupd ) +

� � !
3

d = 1
(  d % Groupd % RES _INFOR i ) + �i

� � s. .t !
3

d = 1
�d = 0 (11)

其中, i表示各组内的个股; GROUP i 表示 3个虚

拟变量用以表示各个分组. 主要回归系数的结果

如表 2所示.
表 2� 主要回归系数结果

T ab le 2M ain resu lts of the regress ion coeff ic ien t

各分组的回归系数  1  2  3

系数回归值 - 0. 005 188 - 0. 041 238 0. 115 434

N ew ey�W est
t - 2. 158 750 - 1. 074 984 9. 388 119

p 0. 031 5 0. 283 5 0. 000 0

� � 从表 2中可以看出:对于机构持股比例较高

的第 1分组,回归系数  1在 5% 显著性水平下为

负, 这表明:股价波动的同步性与公司股票价格中

的信息含量之间存在显著的负相关关系; 对于机

构持股比例较低的第 3分组, 回归系数  3即使在

1%显著性水平上都为正, 这表明: 股价波动的同

步性与公司股票价格中的信息含量之间存在更为

显著的正相关关系; 而对于处于中间状态的第 2

分组,回归系数为负, 但不显著, 这表明二者之间

并不存在确定的相关关系.总之,通过上述回归的

方式进一步验证了股价中的信息含量与股价波动

的同步性之间的倒 U字型关系.

依据相关研究结论, 假定机构持股比例 (经

控制变量调整后 ) 是股价中信息含量的代理变

量, 因此, 对上述实证结果就可以解读为: 机构持

股比例较高的第 1分组的股价波动是由信息驱动

的, 而机构持股比例较低的第 3分组的股价波动

却是由不确定性和噪声驱动的.

3� 结束语

在新古典金融经济学的分析框架下, 本文

通过引入信息 - 噪声分析范式, 并将投资者区

分为噪声交易者、不知情交易者和知情交易者,

在将样本公司流通股份中的机构持股比例作为

信息代理变量的假设下, 运用噪声理性预期均

衡模型, 将股价波动分解为由噪声引起的波动

和由公司基本面信息引起的波动两部分; 同

时, 结合对 R
2
与个股股价波动之间关系的分

析, 提出了信息含量与 R
2
之间存在倒 U字型关

系的假说. 在实证部分, 通过我国 A股市场交

易数据和上市公司股东研究数据证实了上述

假说, 即在剔除了机构持股比例中非信息非噪

声成分后, 机构持股比例相对较高的公司和机

构持股比例相对较低的公司其股价波动的同

步性程度 (R
2
) 都很小, 但是, 他们背后的原因

却迥然不同, 前者是由于股价中更多地反应了

公司基本面信息, 而后者却是由于噪声交易而

引起. 因此认为: 如果用 R
2
进行信息含量的度

量就可能会掩盖噪声对机构持股比例较低的

股票价格所引起的波动; 所以, 在我国 A股市

场的公司层面上, 如果用 R
2
作为股价中信息含

量的度量, 首先应该考察信息与噪声对于股价

波动的影响.
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R
2
and m easurem ent of informativeness of stock prices

ZHANG Yong�ren1
, LI X iao�yu2

1. Chinese Finance Research Institu te, Southw estern Un iversity o fF inance and Econom ics, Chengdu 610074,

China;

2. Ch ina Insurance, A sse tM anagemen tDepartmen,t U rum chi 830063, Ch ina

Abstract: In this paper, we theoret ically analyzed the relat ions among information, no ise, the vo latility of

stock price and the synchron icity of stock price from the v iew po in t of financ ia l econom ics. W e put forward a

hypothesis that there is an inverselyU �shaped relat ionship betw een the informativeness and theR
2
. Our empir�

ical resu lts show that the above hypo thesis is proved to be correct by using the trad ing data o fA�share stock

market of our country in 2004, w ith the ratio of shares w hich are ho ld by institut iona l investors as the proxy of
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inform ativeness. These results indirectly show that we cou ld confuse the in fluences of information and no ise on

stock prices ifw e d irectly useR
2
as ameasure of the informativeness in A�sharem arket in China in the analy�

sis of firm�leve,l because bothmore informat ion cap italized into the stock price and the larger no isemay resu lt

in the lessR
2
.

Key words: synchron ized re turn volat ility; ratio o f institutional ownersh ip; informativeness o f stock price;

no isy rationa l expectations equilibrium
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Analysis of intellectual capital value contribution to firm value in different

life cycle stages

CAO Yu, CHEN X iao�hong, LI X i�hua
School of Business, Centra l Sou th Un iversity, Changsha 410083, China

Abstract: Based on the 2002- 2007 panel data of the listed compan ies, w e emp irical analyze the re lat ionship

betw een inte llectua l cap ita l and enterprise perform ance in d ifferent stages of enterprise life cycle w ith VA IC,

corre lation and panel regression. The empirical resu lt show s that intellectua l cap ita l has a sign ificant positive

impact on enterprise perform ance at all stages o f enterprise life cyclew h ile different components of intellectual

cap ita l have d ifferen t impacts on enterprise perform ance in d ifferent life cycle stages. Physica l capital and hu�
man capita l have a sign ificant positive impact on enterprise performance at a ll stages of en terprise life cyc le,

wh ile structural cap ital has a sign if icant positive impact on enterpr ise perform ance only at the grow th stage and

a not sign ificant even negative impact at the mature stage and decline stage. The result also show s that on the

use of resources, Ch ina0 s listed companiesma in ly re ly on physical capital and the use of hum an cap ital is in�
adequate.

Keywords: intellectual cap ita;l enterpr ise performance; enterprise life cyc le; va lue added inte llectual coeffi�
cien;t emp irica l study
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