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基金持股与交易行为对股价联动的影响分析
①

潘宁宁，朱宏泉
( 西南交通大学经济管理学院，成都 610031)

摘要: 基于手工收集的基金交易数据，考察了基金持股和交易对股价中公司特有信息( 以股
价联动作为测度) 的影响． 研究发现: 首先，基金持股对股价联动的作用受其持股比例大小的
影响，只有当基金持股比例较高时，基金持股能够增加股价信息含量，降低股价联动性;其
次，与基金持股相比，基金交易能够直接将公司特有信息融入到股价中，降低股价联动性，且
相对于卖出行为，基金的买入行为能够传递更多的公司信息，对股价联动性的影响更大;最
后，公司的规模越大，公司信息透明度越好，机构投资者的交易行为能传递更多的公司特有
信息，对股价联动性的影响也越大．总之，基金的交易行为，推动了股票价格对公司特有信息
的吸收，降低了股价联动性，提高了资本市场的信息效率．
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0 引 言

中国证券市场自 1990 年成立以来，个体投
资者一直都是市场的主要参与者．自 2001 年第 1
只开放式基金上市以来，以投资基金为代表的机

构投资者经历了快速发展的时期．根据中国银河
证券基金研究中心的统计，截至 2011 年 9 月 30
日，我国共有基金管理公司 67 家，管理基金 867
只．基金资产净值从 2000 年的 845．6 亿元增加到
了 2010年的 25 194 亿元，在 2007 年的大牛市，
股票型基金资产净值为 29 725 亿元，占沪深 A
股流通市值的近 33%②．投资基金无论从规模还
是影响力上对资本市场所起的作用越来越重要．
作为典型的信息交易者，投资基金对公司信息环

境和价格形成过程的影响在美国等发达资本市场

都得到了证实．本文基于中国证券市场，从信息

视角探讨基金持股及交易对股价联动性的影响．

股价联动( comovement 或 synchronicity) 是指
证券市场中个股之间、个股与市场之间价格的同
向变动，即人们常说的股票价格“同涨同跌”．根
据市场有效性理论，股票价格反映了与公司相关

的各种信息，包括市场层面、行业层面和公司层
面的信息．Ｒoll［1］基于美国证券市场的研究发现，

股票回报率仅有较小部分能由市场和行业信息解

释，市场模型的拟合系数 Ｒ2仅有 20% ～30%，他
指出股价中包含的公司特有信息的提高是 Ｒ2降

低的可能原因．随后，基于 Ｒoll［1］的观点，大量学
者对 Ｒ2的含义及影响因素进行了研究． Morck

等［2］及 Jin 和 Myers［3］关于股价联动性的跨国研
究都表明，中国证券市场股价联动性过高③．过高
的股价联动不仅会降低资产管理中分散化投资的
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作用，还会影响资本市场的稳定性［3－4］．因此，近
几年，越来越多的学者开始关注中国证券市场的

股价联动．
侯宇等［5］考察了机构投资者交易对股价中

公司特有信息含量的影响，发现机构投资者交易

能够降低股价联动，提高市场信息效率．王咏梅
等［6］的研究却发现，机构投资者持股能提高市场

信息效率，而机构投资者的过度交易会损害市场

信息效率．Gul 等［7］从中国证券市场独特的公司
治理视角出发，发现股价的联动程度与公司的股

权构成、大股东性质、境外投资者持股比例及审计
质量相关． 此外，股价联动程度越高，股价中含
有的盈余信息也越少，表明在中国证券市场，Ｒ2

可以作为公司信息含量的测度变量．Ding 等［8］发
现基金持股能增加股价信息含量，但在国有控股

公司中，基金持股对股价信息含量的影响较弱．
相对于已有的工作［5－8］，本文的创新如下: 首

先，鉴于中国证券市场上市公司“一股独大”及基
金持股比例相对较低的背景，本文更加强调基金

交易对股价联动性的影响．信息促使投资者交易，
交易带来价格的变化． 因此，引起资产价格变化
最直接的原因是交易活动，基于信息的交易能将

更多的信息融入到资产价格中，从而提高资本市

场的信息效率．由于机构投资者在信息获取和处
理能力上远优于个人投资者，其交易行为也相对

理性，常被认为是信息交易者［9－10］． Boehmer 和
Kelley［11］的研究也证实了机构投资者的交易能够
提高股价的信息效率．针对个体投资者仍占主导
的中国证券市场，本文通过检验基金交易与公司

股价中特有信息含量( 股价联动) 的关系，验证投

资基金是否进行了信息交易、提高了市场信息
效率．
其次，国内外大量实证分析以机构投资者持

股比例的变化来刻画其交易行为［5，12］，而基于季

度或年度的持股变化会掩盖季度或年度内机构投

资者未披露的短期交易行为［11，13］，进而产生较大

的偏差．此外，无论是采用持股比例、还是持股比
例的变化，机构投资者的窗口包装( window dress-
ing) 行为都是不可避免的问题．基金管理者为了
迎合投资者的低风险、高收益心理，在公告年报
或季报之前，会有意地调整投资组合的构成，以

便给投资者低风险、高收益的假像［14－15］．本文基

于基金一段时间内的股票成交金额来测度基金交

易，能避免窗口包装效应及对短期交易行为的遗

漏，无疑能更准确、更有效地刻画基金的交易
行为．
最后，对比分析了基金买入交易和卖出交易

的信息含量及对股价联动性的影响．大批学者基
于大笔交易［16－18］或机构投资者交易［19－20］的研究

都证实了买入交易和卖出交易对股价影响的非对

称性，利用本文特有的基金交易数据，首次验证

了基金买入交易与卖出交易的信息不对称性．
本文研究发现: 首先，基金持股对股价联动

的作用受持股比例大小的影响，只有当基金持股

比例较高时，基金持股能够增加股价信息含量、
降低股价联动性．其次，与基金持股相比，基金交
易，特别是基金的买入交易能够更直接将公司特

有信息融入到股价中，降低股价联动性．不论是
全样本还是按基金持股比例、公司规模分组后的
子样本，基金总交易与股价联动都显著负相关，

但区分基金买入与卖出交易后，只有基金买入交

易与股价联动显著负相关．最后，公司的规模越
大、公司信息透明度越好，机构投资者的交易行
为能传递更多的公司信息，对股价联动性的影响

也越大．

1 理论分析及假说提出

机构投资者能否改善公司治理及公司信息环

境，一直是国内外学术界和实务界关注的热点．
到目前为止，这一问题仍存在争议，但越来越多

的研究支持机构投资者能够改善公司治理及公司

信息环境的观点．机构投资者持股会通过以下两
种渠道影响股价的信息含量．

1) 通过影响市场中的其他参与者而影响股
价的信息含量． 如果一家公司的股票被机构投资
者较多地持有，会导致更多分析师的跟踪和新闻

媒体的关注［21，22］，从而改善和提高公司的信息透

明度，将更多的公司信息反映到市场中． 另外，
作为市场中的专业投资者，机构投资者的持股及

交易行为，在“口碑效应”的作用下也会吸引个体
投资者的关注，促使个体投资者更多地去收集、
分析 公 司 的 信 息，从 而 提 高 股 价 中 的 信

息量［23，24］．
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2) 通过监督作用影响公司治理及信息披露．
机构投资者作为持有较多股份的外部股东，能够

改善公司治理机制，如股东投票权、管理层薪酬、
公司 Ｒ＆D支出等［25－27］．此外，机构投资者的监督
能提高公司信息披露透明度和财务报告可靠性，

从而改善公司信息环境［27－29］．针对中国证券市
场，Ding等［8］研究了基金持股与股价信息含量的
关系，发现投资基金作为公司外部治理机制，能

够缓解公司的代理问题，提高公司透明度、增加
股价的信息含量．此外，Shleifer 和 Vishny［30］，
Chen等［31］及 Ajinkya 等［32］均发现，机构投资者
持股比例越高，机构投资者对改善公司治理及公

司信息环境的作用也越大． 基于上述工作，提出
本文的第 1个假设:
假设 1 当基金持股比例较高时，基金持股

能够增加股价信息含量、降低股价联动性．
经典微观结构理论认为，信息驱动型交易是

引起价格变化的主要原因［33－35］．与一般投资者相
比，机构投资者拥有更多资源优势及信息获取渠

道，具有强大的信息搜寻能力和动力，更为重要

的是，他们能够凭借自身的专业知识和经验对所

获得的信息进行有效地解读，因而常被认为是信

息交易者［9－10］．机构投资者的知情交易使私有信
息快速转变为公开信息，进而影响股价的形

成［19，23］及公司信息环境［11－12］．此外，大批学者关
于大笔交易［17－18］或机构投资者交易［19－20］对股票

收益影响的研究也间接支持机构投资者是信息交

易者的观点: 机构投资者交易对股票价格具有显

著影响，但买入交易和卖出交易对股价的影响存

在非对称性，即机构投资者买入行为更多是受私

有信息驱动，其对股价的影响是长期的，而卖出

行为可能是出于流动性需求，或该股票已达到获

利要求，因此其对股价的影响是短期的． 因此，
本文的第 2个假设是:
假设 2 基金交易能够传递更多的公司特有

信息，降低股价联动; 与基金卖出相比，基金买

入能够将更多的公司特有信息融入到股价中，对

股价联动性的影响更大．
在证券市场中，公司的规模越小( 大) ，市场

中与公司相关的信息也越少( 多) ，信息的不对称

程度越严重( 低) ，此时机构投资者获取公司特有

信息的难度会增加． 相反，公司规模越大，公司
信息透明度提高，机构投资者能够获取更多公司

特有信息，对股价联动性的影响也越大． 为此，
本文的第 3个假设是:
假设 3 公司的规模越大，机构投资者的交

易行为对股价联动性的影响越大．

2 样本选取与研究设计

2．1 样本选取
本文研究对象为沪深两市主板及中小板 A

股上市公司，时间区间为 2004年至 2012年④． 由
于分析中涉及到公司的财务指标，因而剔除了金

融类上市公司． 在利用上市公司日交易数据计算
股价联动时，为了保证数据的稳定性，剔除了公

司上市后 22 天的数据和 1 年交易不足 120 天的
数据． 最终有效样本为 1 848 家上市公司、13 416
个年度样本点． 股票日收益率和公司财务数据均
来自 CSMAＲ数据库．
关于机构投资者，本文以证券投资基金为

代表． 其原因，一是近年来基金业总体发展速度
快，在证券市场的影响力日趋增强，证券投资

基金持股比例在所有机构投资者中占 2 /3 以
上，为最重要的机构投资者; 二是基金交易数据

的可获得性． 按证监会的规定，投资基金在其年
报和半年报中需报告本( 半) 年度股票投资组合

的重大变动，即报告期内累计买入和卖出价值

超出期初基金资产净值 2%或前 20 名的股票明
细． 证监会的这一要求，为测度机构投资者的交
易行为提供了可能．
在我国证券市场中，投资基金主要有股票

型、混合型、债券型和货币型等类型，但股票型和
混合型基金所持股票市值超过所有基金所持股票

市值的 90%，故本文只考虑股票型和混合型两类
基金． 去除子基金后，到 2012年末有效基金数为
687只． 此外，根据基金契约，新成立的基金初始
建仓一般为 3～6个月，在此期间其交易基本为买
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④ 创业板股票于 2009年 9月末才推出，时间较短，为了避免因样本数据太少而可能产生的偏差，在本文中不予考虑; 同时，也没有考虑已
退市股票．



入，若将此数据纳入研究样本，容易造成买入动

量的假象． 因此，在统计基金买入或卖出股票时，
不考虑当年新成立的基金． 基金的持股数据同样

源于 CSMAＲ数据库，而基金的股票投资组合重
大变动数据手工收集于基金的年报与半年报． 表
1给出了基于基金年报的样本统计．

表 1 样本分布
Table 1 Distribution of sample

年度 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 总计

股票数 1 219 1 286 1 281 1 356 1 474 1 522 1 673 1 796 1 809 13 416

基金持股数 462 1 157 1 159 1 174 900 893 1 207 1 460 1 616 10 028

基金交易股票数 344 353 574 845 616 994 1 111 1 132 1 215 7 184

基金买入股票数 313 313 532 832 543 967 1 060 1 031 1 095 6 686

基金卖出股票数 287 292 528 813 536 953 1 032 1 053 1 112 6 606

注:“基金买入”或“基金卖出”股票数仅指“基金累计买入或卖出金额超出期初基金资产净值 2%或前 20 名”中的股票，不包含基金

买卖金额低于资产净值 2%或 20名以外的股票．

表 1 显示，随着我国证券市场的发展，上市
公司数在逐年增加的同时，投资基金的规模也在

逐年增大． 上市股票数从 2004年的 1 219 只增加
到 2012年末的 1 809只，同期基金持有股票数也
从 462只增加到 1 616 只; 同期基金交易股票数
从 344只增加到 1 215 只． 在全部 13 416 个股票
样本点中，基金持有数为 10 028，占 74．7%． 表明
在中国证券市场中，近 75%的股票都先后被基金
持有过． 基金交易的股票数为 7 184只，占基金持
有股票数的 71．64%． 表明，虽然按规定基金只需
公告期内累计买入和卖出价值超出期初基金资产

净值 2%或前 20 名的股票，但其覆盖了基金持股
量的 2 /3． 另外，现有的研究表明，较小的交易量
不会对股票价格变化产生影响［35］． 因此，本文以
报告期内累计买入和卖出价值超出期初基金资产

净值 2%或前 20 名的股票的交易量，作为基金对
一只股票交易总量的测度，不会对结果产生质的

影响．
2．2 变量界定
2．2．1 股价联动的度量
股价联动可直观理解为股价同向变动的现

象，进一步可理解为个股收益率波动被市场所解

释的部分． 本文采用两种方法度量股价联动性:
一是借鉴 Morck 等［2］及余秋玲等［36］的方法，基
于 CAPM回归而得到的调整残差平方和 Ｒ2 ; 二是

新构建股价同向变动指数 SＲD．
对于个股的日收益率，估计如下的 CAPM

模型

Ｒi，j = β0 + β0 Ｒm，j + εi，t ( 1)

其中，Ｒi，j为股票 i在第 j日的收益率; Ｒm，j为 j日流
通市值加权的市场收益率．Ｒ2

i，t 为方程( 1) 回归后
的调整残差平方和，即股票 i 在第 t 年的股价
联动．
股价同向变动指数 SＲD定义为 1年内个股与

市场同涨或同跌天数占该个股 1年内交易总天数
的比率． 公式如下

SＲDi，t =
1
N∑

N

j = 1
g( j) ，

g( j) =
1，Ｒi，j·Ｒm，j ＞ 0

0，Ｒi，j·Ｒm，j ≤ 0{ ( 2)

由于 Ｒ2 的取值范围为( 0，1) 、SＲD 的取值范
围为( 0．5，1) ，为了将其取值范围扩大到整个实
数，类似 Morck等［2］ 及余秋玲等［36］ 的做法，在
回归分析时对两个指标做如下对数变换

CM1i，t = ln
Ｒ2

i，t

1 － Ｒ2
i，t

( ) ，
CM2i，t = ln

SＲDi，t － 0．5
1 － SＲDi，t

( )
2．2．2 基金持股及交易的度量
对于一只股票，将每只基金年末持有该股票

的股数加总得到该股票的基金持股数，同时将 1
年内基金对该股票的累计买入、卖出金额加总，
得到该股票的基金年度买入、卖出金额． 基金持
股 HOLDi，t 为

HOLDi，t =基金年末持有的个股股数 / 个股
年末的流通股数

基金成交份额 TＲDi，t 为

TＲDi，t = ( 基金年度累计买入金额 +基金年度
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累计卖出金额) / 个股年度总成交金额
基金买入份额 TＲDBi，t 为

TＲDBi，t =基金年度累计买入金额 / 个股年
度总成交金额

基金卖出份额 TＲDSi，t 为

TＲDSi，t =基金年度累计卖出金额 / 个股年
度总成交金额

2．2．3 控制变量
类似Morck等［2］及 Gul等［7］，本文引入以下

控制变量:

公司规模( SIZE) ，公司总资产( 百万元) 的
自然对数;

资本结构( LEV) ，总负债 / 总资产;
盈利能力( ＲOE) ，净利润 / 所有者权益;
账面市值比( MTOB) ，公司总市值 / 所有者

权益;

第一大股东持股比例( FIＲSHＲ) ，第一大股
东持股占总股本的比例．
此外，在回归分析时还加入了行业及年度虚

拟变量，以控制行业和时间的差异对股价联动的

影响． 为了减少极端值对结果的可能影响，对所
有非 0 /1 变量均抹平了上下 1% 的极端值，即分
别用 1% 或 99% 处的变量值替代之外的数据．
2．3 研究设计
为了检验机构投资者持股和交易行为对股价

联动性的影响，参考 Boehmer 和 Kelley［11］ 的做
法，构建如下回归模型

CMi，t = α +β1 HOLDi，t－1 +β2 TＲDi，t +β3CMi，t－1 +

∑
K

k = 1
γ k

t－1X
k
i，t －1 + ε i，t ( 3)

其中，CMi，t 为股价联动性指标，包括CM1i，t 或

CM2i，t ; HOLDi，t－1 为 t － 1年末基金持有股票 i 的份
额; TＲDi，t为 t年内基金买入或卖出股票 i的金额，包

括 TＲDBi，t和 TＲDSi，t ; X
k
i，t－1为对应行业和年度控制

变量． 在回归中加入被解释变量的滞后项CMi，t－1，其

目的一是为了控制变量的自相关对结果的影响，另

外，股价联动作为市场中的重要信息，公司管理层、

机构投资者在决策时都会考虑股价联动本身所包含

的信息［11，37］，以此控制内生性．

3 实证结果与分析

3．1 描述性统计
表 2给出了股价联动性、基金持股及交易，

以及控制变量的基本统计特征． 数据显示，在
2004年至 2012年内，我国证券市场股价联动性
非常高，Ｒ2 和 SＲD 的均值分别为 39．4% 和
71. 6%，Piotroski 和 Ｒoulstone［12］ 基于美国证券
市场1984年至2000年的分析，得到Ｒ2的均值、中
值分别是 19．3% 和 14．8%． 这表明，与发达市场
相比我国证券市场股价中的公司信息含量比较

低，股票同涨同跌现象严重． 对于全样本，基金
持股比例的均值为 7．4%、中位数为 0．7%，1 /4 和
3 /4分位数分别为0和8．6%，标准差为12. 9%． 说
明，尽管我国投资基金近 10 年来获得了快速发
展，但总体上与美国等成熟证券市场中基金持股

规模相比，还有较大的差异⑤; 另外，不同上市公

司股票的基金持有比例存在较大差异． 基金年内
累计成交金额占股票年总成交金额比例的平均值

为 3．1%，低于基金年初持股比例． 基金持股及交
易量不高，一方面是因为本文的样本包括了基金

持股及交易为 0 的样本，另一方面，在计算基金
交易时，仅包括“基金累计买入或卖出金额超出
期初基金资产净值 2% 或前 20 名的股票”，没有
考虑基金买卖金额较小的股票． 较低的基金持股和
交易量，也说明在我国证券市场中个体投资者仍是

证券市场的主要参与者． 表 2下半部分报告了基金
持股不为 0的样本的统计结果，基金持股和交易量
的均值较全样本都有所提高．
表 3给出了各年度基金持股及交易量的均值

( 仅包括基金持股不为 0 的样本) ． 从表 3 可知，
基金持股平均比例不断增加，从2004年的7. 13%
上升到 2008年的 17．41%，而后受国内股票市场
整体表现不佳的影响，近四年基金持股比例逐年
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下降，但均值仍维持在10%的水平． 关于基金交易，
除 2005 年以外，各年度之间差异不大，维持在

4% ～5%左右的水平． 另外，总体上基金买入量较
卖出量大，与基金业的规模在增加相一致．

表 2 主要研究变量的描述性统计

Table 2 Descriptive statistics of key variables

变量 Ｒ2 SＲD HOLD TＲD TＲDB TＲDS SIZE LEV ＲOE MTOB FIＲSHＲ
全样本

均值 0．394 0．716 0．074 0．031 0．016 0．015 7．681 0．503 0．056 3．416 0．380
中位数 0．394 0．719 0．007 0．001 0．000 0．000 7．554 0．503 0．070 2．548 0．360
标准差 0．141 0．051 0．129 0．067 0．034 0．034 1．181 0．227 0．195 3．278 0．159
Q1 0．295 0．683 0．000 0．000 0．000 0．000 6．883 0．350 0．027 1．596 0．253
Q3 0．490 0．751 0．086 0．027 0．014 0．012 8．334 0．639 0．121 4．246 0．502

基金持股不为 0的样本
均值 0．403 0．718 0．099 0．041 0．021 0．020 7．939 0．482 0．071 3．253 0．388
中位数 0．400 0．721 0．031 0．007 0．003 0．003 7．796 0．492 0．079 2．457 0．374
标准差 0．137 0．050 0．141 0．075 0．038 0．038 1．151 0．199 0．159 2．728 0．160
Q1 0．306 0．686 0．003 0．000 0．000 0．000 7．108 0．340 0．037 1．559 0．260
Q3 0．495 0．752 0．138 0．045 0．023 0．021 8．594 0．625 0．129 4．032 0．508

表 3 各年度基金持股及交易量的均值

Table 3 Statistic of foud ownership and fund trading in different years

年度 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 所有年度

HOLD 7．132 6．273 7．222 8．558 17．405 15．923 10．910 10．169 7．382 9．852
TＲD 4．885 2．964 3．460 5．201 3．888 5．502 4．001 4．093 3．890 4．119
TＲDB 2．617 1．520 1．688 2．729 1．980 2．723 2．032 2．107 1．882 2．085
TＲDS 2．231 1．422 1．738 2．458 1．884 2．765 1．967 1．976 2．000 2．018

表4给出了各变量间的Pearson相关系数． 基
金持股与股价联动性指标 Ｒ2 负相关，在常规水

平下不显著，但与 SＲD显著负相关． 表明基金持
股对股价联动性的影响存在不确定性，后面分样

本检验的结果验证了这一结论． 但基金交易，不
论是买入还是卖出，都与 Ｒ2和 SＲD显著负相关，
且买入与股价联动性的相关系数绝对值更高． 这
与买入行为常常是基于价值判断，因而公司的信

息含量更高; 但卖出交易有时仅是流动性需求导

致的，因而公司信息含量低的结果相一致． 此外，
基金持股与基金交易间显著正相关，相关系数高

达 0．708，说明基金前期持股是影响基金后期交
易的一个重要因素． 除了公司规模以外，各控制
变量之间、控制变量与自变量之间的相关系数都
比较低，说明多重共线性问题不会影响到本文的

分析结果． 基金持股及交易都与公司规模显著正
相关，且相关系数超过 30%，这与我国基金公司
偏好大公司股票的事实相符． 为了控制公司规模
的影响，在回归模型中加入规模变量，同时还按公

司规模分组，进行了稳健性检验．
3．2 基金持股与股价联动性
基于 Ｒ2 构建的股价联动性测度指标 CM1，

表 5 给出了基金持股及交易行为对股价联动性
的回归结果． 回归 1 只包括控制变量，回归 2 加
入了基金持股变量 HOLD，回归系数显著为负，
且与回归 1相比，调整 Ｒ2有所提升; 回归 4同时
考虑了基金持股和基金交易，此时，HOLD的回
归系数显著为正; 回归 8 将基金交易区分为买入
交易和卖出交易后，HOLD 的回归系数不显著．
总体上，表 5 的结果表明，基金持股对股价联动
性的影响不确定． 前面理论分析表明，基金持股
与股价联动性的关系会受其持股比例大小的影

响． 为此，将全样本按基金持股比例划分为 3
组⑥，分别考察在不同持股比例下，基金持股对

股价联动性的影响，结果见表 6． 从表 6 可知，
不论是单独考虑基金持股，还是同时考虑基金

持股与基金交易，仅当基金持股比例高，基金

持股才能降低股价联动性． 假设 1 得到验证．

⑥ 即每一年按照上一年年末基金持股 HOLD划分为 3组，将样本期间所有年份对应的小组( 低、中、高) 整合为基金持股比例低、中、高 3组样本．
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表 4 各变量的 Pearson相关系数
Table 4 Pearson correlation coefficients of key variables

变量 Ｒ2 SＲD HOLD TＲD TＲDB TＲDS SIZE LEV ＲOE MTOB FIＲSHＲ

Ｒ2 1．000
－ － － － －

SＲD
0．807
( 0．000)

1．000
－ － － － －

HOLD
－ 0．005
( 0．544)

－ 0．074
( 0．000)

1．000
－ － － － －

TＲD
－ 0．097
( 0．000)

－ 0．155
( 0．000)

0．708
( 0．000)

1．000
－ － － － －

TＲDB
－ 0．107
( 0．000)

－ 0．161
( 0．000)

0．653
( 0．000)

0．975
( 0．000)

1．000
－ － － － －

TＲDS
－ 0．081
( 0．000)

－ 0．141
( 0．000)

0．730
( 0．000)

0．976
( 0．000)

0．904
( 0．000)

1．000
－ － － － －

SIZE
0．299
( 0．000)

0．209
( 0．000)

0．309
( 0．000)

0．406
( 0．000)

0．386
( 0．000)

0．409
( 0．000)

1．000
－ － － － －

LEV
－ 0．153
( 0．000)

－ 0．152
( 0．000)

－ 0．085
( 0．000)

－ 0．031
( 0．001)

－ 0．029
( 0．001)

－ 0．031
( 0．000)

0．145
( 0．000)

1．000
－ － － － －

ＲOE
0．163
( 0．000)

0．143
( 0．000)

0．237
( 0．000)

0．220
( 0．000)

0．214
( 0．000)

0．217
( 0．000)

0．155
( 0．000)

－ 0．129
( 0．000)

1．000
－ － － － －

MTOB
－ 0．095
( 0．000)

－ 0．035
( 0．000)

0．171
( 0．000)

0．094
( 0．000)

0．089
( 0．000)

0．095
( 0．000)

－ 0．200
( 0．000)

－ 0．062
( 0．000)

－ 0．105
( 0．000)

1．000
－ － － － －

FIＲSHＲ
0．053
( 0．000)

0．030
( 0．001)

0．069
( 0．000)

0．109
( 0．000)

0．107
( 0．000)

0．106
( 0．000)

0．241
( 0．000)

－ 0．069
( 0．000)

0．103
( 0．000)

－ 0．058
( 0．000)

1．000
－ － － － －

表 5 全样本多变量回归分析( CM1)
Table 5 Multivariate regressions for whole sample based on CM1

变量 回归 1 回归 2 回归 3 回归 4 回归 5 回归 6 回归 7 回归 8

HOLD
－ 0．590＊＊＊

( － 15．03)
0．115＊＊

( 2．33)
0．027
( 0．53)

TＲD
－ 2．084＊＊＊

( － 27．61)
－ 2．224＊＊＊

( － 23．08)

TＲDB
－ 4．145＊＊＊

( － 28．59)
－ 4．130＊＊＊

( － 14．3)
－ 4．124＊＊＊

( － 14．27)

TＲDS
－ 3．685＊＊＊

( － 24．56)
－ 0．018
( － 0．06)

－ 0．091
( － 0．28)

CM1t－1
0．376＊＊＊

( 45．79)
0．352＊＊＊

( 42．48)
0．330＊＊＊

( 40．57)
0．332＊＊＊

( 40．63)
0．333＊＊＊

( 41．18)
0．334＊＊＊

( 40．73)
0．333＊＊＊

( 40．97)
0．334＊＊＊

( 40．9)

SIZE
0．115＊＊＊

( 25．77)
0．145＊＊＊

( 29．87)
0．182＊＊＊

( 36．63)
0．180＊＊＊

( 36．15)
0．179＊＊＊

( 36．76)
0．175＊＊＊

( 35．04)
0．179＊＊＊

( 36．03)
0．179＊＊＊

( 35．83)

LEV
－ 0．419＊＊＊

( － 19．79)
－ 0．468＊＊＊

( － 22．01)
－ 0．490＊＊＊

( － 23．63)
－ 0．485＊＊＊

( － 23．30)
－ 0．487＊＊＊

( － 23．55)
－ 0．483＊＊＊

( － 23．16)
－ 0．487＊＊＊

( － 23．52)
－ 0．486＊＊＊

( － 23．37)

ＲOE
0．270＊＊＊

( 11．48)
0．351＊＊＊

( 14．65)
0．401＊＊＊

( 17．18)
0．394＊＊＊

( 16．76)
0．399＊＊＊

( 17．16)
0．386＊＊＊

( 16．44)
0．399＊＊＊

( 17．12)
0．397＊＊＊

( 16．92)

MTOB
－ 0．013＊＊＊

( － 7．65)
－ 0．007＊＊＊

( － 4．14)
－ 0．002
( － 1．52)

－ 0．003*

( － 1．76)
－ 0．003*

( － 1．76)
－ 0．003＊＊

( － 2．1)
－ 0．003*

( － 1．75)
－ 0．003*

( － 1．79)

FIＲSHＲ
－ 0．114＊＊＊

( － 3．83)
－ 0．132＊＊＊

( － 4．50)
－ 0．144＊＊＊

( － 5．00)
－ 0．142＊＊＊

( － 4．94)
－ 0．140＊＊＊

( － 4．88)
－ 0．143＊＊＊

( － 4．93)
－ 0．140＊＊＊

( － 4．88)
－ 0．140＊＊＊

( － 4．87)

截距
－ 0．862＊＊＊

( － 19．67)
－ 1．094＊＊＊

( － 23．73)
－ 1．383＊＊＊

( － 29．72)
－ 1．373＊＊＊

( － 29．38)
－ 1．365＊＊＊

( － 29．70)
－ 1．330＊＊＊

( － 28．39)
－ 1．365＊＊＊

( － 29．33)
－ 1．363＊＊＊

( － 29．2)
行业 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

调整 Ｒ2 0．467 0．477 0．498 0．498 0．500 0．492 0．500 0．500

注: 括号内为 t统计量; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 或 10% 水平下显著．
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在控制变量中，被解释变量的滞后项

( CM1 t －1 ) 与被解释变量显著正相关，说明股

价联动性存在正的自相关性． 公司规模( SIZE)
及盈利能力( ＲOE) 与股价联动性显著正相关，

账务杠杆( LEV) 、市值账面比( MTOB) 、第一大
股东持股比例( FIＲSHＲ) 都与股价联动性显著
负相关，这与 Morck等［2］ 及 Gul等［7］ 的结论相
一致．

表 6 不同持股比例分样本多变量回归分析( CM1)

Table 6 Multivariate regressions for sub-sample with different fund ownership ( dependent variable: CM1)

变量
基金持股比例低 基金持股比例中 基金持股比例高

回归 1 回归 2 回归 3 回归 1 回归 2 回归 3 回归 1 回归 2 回归 3

HOLD
5．170

( 0．55)

8．399

( 0．90)

－ 0．358

( － 0．70)

0．182

( 0．351)

－ 0．719＊＊＊

( － 12．79)

－ 0．157＊＊

( － 2．46)

TＲD
－ 4．456＊＊＊

( － 5．22)

－ 2．559＊＊＊

( － 7．53)

－ 2．357＊＊＊

( － 26．13)

TＲDB
－ 5．241＊＊＊

( － 2．85)

－ 5．122＊＊＊

( － 6．01)

－ 4．168＊＊＊

( － 14．38)

TＲDS
－ 3．085

( － 0．95)

1．117

( － 0．93)

－ 0．206

( － 0．61)

CM1t －1
0．347＊＊＊

( 26．55)

0．348＊＊＊

( 26．74)

0．348＊＊＊

( 26．72)

0．300＊＊＊

( 18．58)

0．299＊＊＊

( 18．65)

0．298＊＊＊

( 18．61)

0．341＊＊＊

( 22．15)

0．302＊＊＊

( 20．91)

0．302＊＊＊

( 20．69)

SIZE
0．154＊＊＊

( 15．18)

0．164＊＊＊

( 16．44)

0．162＊＊＊

( 15．83)

0．139＊＊＊

( 14．55)

0．162＊＊＊

( 16．35)

0．160＊＊＊

( 16．11)

0．087＊＊＊

( 10．32)

0．178＊＊＊

( 19．85)

0．167＊＊＊

( 18．44)

LEV
－ 0．523＊＊＊

( － 16．89)

－ 0．526＊＊＊

( － 17．04)

－ 0．525＊＊＊

( － 16．99)

－ 0．488＊＊＊

( － 10．92)

－ 0．499＊＊＊

( － 11．24)

－ 0．502＊＊＊

( － 11．31)

－ 0．122＊＊＊

( － 2．67)

－ 0．255＊＊＊

( － 5．84)

－ 0．240＊＊＊

( － 5．50)

ＲOE
0．301＊＊＊

( 9．73)

0．310＊＊＊

( 10．02)

0．310＊＊＊

( 10．03)

0．489＊＊＊

( 9．47)

0．536＊＊＊

( 10．43)

0．535＊＊＊

( 10．38)

0．332＊＊＊

( 4．33)

0．571＊＊＊

( 7．83)

0．576＊＊＊

( 7．91)

MTOB
－ 0．004*

( － 1．88)

－ 0．004*

( － 1．70)

－ 0．004*

( － 1．70)

－ 0．006

( － 1．35)

－ 0．001

( － 0．27)

－ 0．001

( － 0．31)

－ 0．028＊＊＊

( － 7．50)

－ 0．013＊＊＊

( － 3．59)

－ 0．014＊＊＊

( － 4．03)

FIＲSHＲ
－ 0．149＊＊＊

( － 2．81)

－ 0．143＊＊＊

( － 2．71)

－ 0．143＊＊＊

( － 2．69)

－ 0．141＊＊＊

( － 2．75)

－ 0．124＊＊＊

( － 2．43)

－ 0．126＊＊

( － 2．48)

－ 0．088*

( － 1．85)

－ 0．146＊＊＊

( － 3．25)

－ 0．140＊＊＊

( － 3．13)

截距
－ 1．215＊＊＊

( 14．13)

－ 1．280＊＊＊

( － 14．81)

－ 1．275＊＊＊

( － 14．73)

－ 1．042＊＊＊

( － 12．07)

－ 1．232＊＊＊

( － 13．80)

－ 1．222＊＊＊

( － 13．67)

－ 0．662＊＊＊

( － 7．60)

－ 1．396＊＊＊

( － 15．78)

－ 1．319＊＊＊

( － 14．85)

行业 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

调整 Ｒ2 0．487 0．490 0．490 0．464 0．472 0．473 0．463 0．520 0．525

注: 括号内为 t统计量; ＊＊＊、＊＊、* 分别代表在 1%、5%、10% 水平下显著．

3．3 基金交易与股价联动性
表 5的回归 3单独考察了基金总成交金额占

比 TＲD对股价联动性的影响． TＲD的回归系数显
著为负，且与回归 1 相比，调整 Ｒ2 有较大增加，

说明基金交易确实是影响股价联动性的重要因

素． 当同时考虑基金持股和基金交易时( 回归 4) ，
基金交易 TＲD 的回归系数仍显著为负; 同样，在
表 6 中，不论基金持股比例高还是低的样本，基
金交易 TＲD的回归系数始终显著为负，表明基金
交易确实能有效地传递公司特有信息、降低股价

联动性． 表5的回归5和回归6分别考察了基金买
入交易 TＲDB和基金卖出交易 TＲDS 对股价联动
性的影响，TＲDB、TＲDS的回归系数都显著为负，
但回归7将 TＲDB和 TＲDS同时加入模型后，仅有
TＲDB的回归系数仍显著为负，TＲDS的回归系数
不再显著． 回归 8的结果与回归 7的结果一致． 在
表 6分组回归中，将基金交易 TＲD区分为基金买
入交易 TＲDB 和基金卖出交易 TＲDS 后，仅有
TＲDB的回归系数显著为负． 结合表 5和表 6的结
果可知，基金交易能够传递更多的公司特有信
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息、降低股价联动性; 与基金卖出相比，基金买入
能够将更多的公司特有信息融入到股价中，对股

价联动性的影响更大．假设 2得到验证．
3．4 公司规模对基金交易与股价联动性关系的
影响

公司透明度会影响基金公司搜集信息的难度

及成本，大公司信息披露通常比小公司多，公司

信息透明度较高．此外，表 4 中的相关系数表明，
基金持股与交易行为与公司的规模均显著正相

关． 公司的规模越大，公司股票被基金持有、买入
或卖出的份额也越多． 为了进一步控制公司规模
对股价联动性的潜在影响，与表 6 中样本分组相
似，表 7 给出了按公司规模分组后基金持股与交
易行为对股价联动性( CM1) 的影响． 表 7 中，为
了对比不同组别基金持股及基金交易的回归系数

的大小，对每组的基金持股变量 HOLD及基金交
易变量 TＲD、TＲDB、TＲDS进行标准化处理．
表 7中数据显示，在控制变量的基础上，当

只考虑基金持股时( 回归 1) ，基金持股 HOLD 的
回归系数显著为负，且回归系数的绝对值随公司

规模的增大而增大; 当只考虑基金交易时( 回归

2) ，TＲD的回归系数的绝对值也随公司规模的增
大而增加( 分别为 － 0．035，－ 0．069和 － 0．182) ;
当同时考虑基金持股和基金交易后( 回归 3) ，
仅有基金买入交易 TＲDB的回归系数显著为负，
其回归系数的绝对值也同样随公司规模的增大

而增加( 分别为 － 0．028，－ 0．073 和 － 0．198) ．
即公司的规模越大，机构投资者的交易、特别是
买入交易对股价联动性的影响越大． 假设 3得到
验证．

表 7 不同公司规模分样本多变量回归分析( CM1)

Table 7 Multivariate regressions for sub-sample with different firm size ( dependent variable: CM1)

变量
公司规模小 公司规模中 公司规模大

回归 1 回归 2 回归 3 回归 1 回归 2 回归 3 回归 1 回归 2 回归 3

HOLD
－ 0．001＊＊＊

( － 4．48)

0．000 2*

( 1．65)

－ 0．014＊＊＊

( － 9．97)

0．000 5

( － 0．28)

－ 0．084＊＊＊

( － 9．69)

0．004

( 0．34)

TＲD
－ 0．035＊＊＊

( － 8．80)

－ 0．069＊＊＊

( － 17．06)

－ 0．182＊＊＊

( － 20．21)

TＲDB
－ 0．028＊＊＊

( － 3．75)

－ 0．073＊＊＊

( － 9．13)

－ 0．198＊＊＊

( － 11．52)

TＲDS
－ 0．017＊＊＊

( － 2．78)

－ 0．004

( － 0．63)

0．011

( 0．57)

CM1t－1
0．328＊＊＊

( 22．83)

0．325＊＊＊

( 22．83)

0．326＊＊＊

( 22．90)

0．330＊＊＊

( 22．53)

0．311＊＊＊

( 21．63)

0．312＊＊＊

( 21．75)

0．362＊＊＊

( 24．95)

0．335＊＊＊

( 23．90)

0．342＊＊＊

( 24．33)

SIZE
0．216＊＊＊

( 12．05)

0．224＊＊＊

( 12．69)

0．220＊＊＊

( 12．40)

0．134＊＊＊

( 4．82)

0．161＊＊＊

( 5．94)

0．157＊＊＊

( 5．79)

0．070＊＊＊

( 6．85)

0．139＊＊＊

( 13．07)

0．131＊＊＊

( 12．34)

LEV
－ 0．495＊＊＊

( － 15．48)

－ 0．508＊＊＊

( － 16．04)

－ 0．504＊＊＊

( － 15．85)

－ 0．465＊＊＊

( － 10．78)

－ 0．515＊＊＊

( － 12．26)

－ 0．512＊＊＊

( － 12．11)

－ 0．290＊＊＊

( － 6．21)

－ 0．388＊＊＊

( － 8．56)

－ 0．368＊＊＊

( － 8．11)

ＲOE
0．216＊＊＊

( 6．34)

0．238＊＊＊

( 7．05)

0．234＊＊＊

( 6．93)

0．541＊＊＊

( 11．89)

0．603＊＊＊

( 13．56)

0．602＊＊＊

( 13．46)

0．521＊＊＊

( 9．56)

0．651＊＊＊

( 12．36)

0．637＊＊＊

( 12．05)

MTOB
－ 0．006＊＊＊

( － 2．65)

－ 0．004*

( － 1． 90)

－ 0．004＊＊

( － 1．98)

－ 0．012＊＊＊

( － 3．17)

－ 0．004

( － 1．03)

－ 0．004

( － 1．16)

－ 0．016＊＊＊

( － 3．78)

－ 0．003

( － 0．67)

－ 0．005

( － 1．19)

FIＲSHＲ
－ 0．075

( － 1．22)

－ 0．094

( － 1．55)

－ 0．095

( － 1．56)

－ 0．185＊＊＊

( － 3．79)

－ 0．188＊＊＊

( － 3．93)

－ 0．184＊＊＊

( － 3．84)

－ 0．106＊＊＊

( － 2．34)

－ 0．150＊＊＊

( － 3．42)

－ 0．138＊＊＊

( － 3．15)

截距
－ 1．667＊＊＊

( － 12．30)

－ 1．729＊＊＊

( － 12．90)

－ 1．708＊＊＊

( － 12．69)

－ 0．970＊＊＊

( － 4．36)

－ 1．200＊＊＊

( － 5．50)

－ 1．174＊＊＊

( － 5．38)

－ 0．596＊＊＊

( － 5．77)

－ 1．198＊＊＊

( － 11．45)

－ 1．140＊＊＊

( － 10．89)
行业 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

调整 Ｒ2 0．450 0．458 0．458 0．428 0．452 0．454 0．452 0．488 0．493

注: 括号内为 t统计量; ＊＊＊、＊＊、* 分别代表在 1%、5%、10%水平下显著; 为了比较不同组别基金持股及基金交易回归系数的大小，

本表回归分析时对每组的基金持股变量 HOLD及基金交易变量 TＲD、TＲDB、TＲDS进行了标准化处理．
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4 稳健性检验

为了验证所得结果的有效性，下面分别从 4
个方面进行稳健性检验．
4．1 因变量为 CM2
在前面的回归分析中，均是以 Ｒ2 构建的联

动指标 CM1为因变量． 为了验证所得结果与股价
联动性的度量方法无关，表 8 报告了以一段时间
内个股收益与市场收益同方向变动比率作为股价

联动性测度指标( CM2) 的分样本回归结果⑦． 从
表 8可知，以CM2作为股价联动性测度指标的结果
与 CM1作为股价联动性测度指标的结果( 表 6和表
7) 基本一致． 假设 1 ～ 假设 3均再次得到了验证．
4．2 Fama-Macbeth回归
在前面的分析中，对模型的估计采用的是

OLS回归． 而股价联动性具有显著的正自相关性．
为了控制变量的自相关性对分析结果可能的影

响，参考 Piotroski和 Ｒoulstone［12］及 Boehmer和
Kelley［11］的做法，对模型( 3) 进行 Fama-Macbeth
回归． 表 9 报告了基金持股 HOLD、基金交易
TＲD、基金买入交易 TＲDB与卖出交易 TＲDS系数
的均值． 表 9的数据显示，无论以 CM1还是 CM2
作为股价联动性测度指标，其结果与表 5 基于
OLS回归的结果一致． 即本文所得结论与模型的
估计方法无关．
4．3 基金持股不为零的样本
表 1的样本分布显示，在 1 848家上市公司、

共计 13 416个年度样本点中，有基金持有的样本
点占总样本的 74．7%，即约有 25%的样本点未被
基金持有过． 基金交易的样本点为 7 184个，占基金
持有股票样本点的 71．64%． 为了避免未被基金持有
的样本对分析结果的影响，从全样本中剔除基金持

股为零的样本点． 回归结果如表 10所示( 股价联动
性指标仍为 CM1) ． 表10结果与表5 ～ 表7一致． 表
明本文前面所得结果与样本的选取无关．

表 8 不同持股比例或不同规模分样本多变量回归分析( CM2)

Table 8 Multivariate regressions for sub-sample with different fund ownership or firm size ( dependent variable: CM2)

A组 基金持股比例低 基金持股比例中 基金持股比例高

HOLD
8．649

( 1．33)

10．51

( 1．61)

－ 0．504

( － 1．43)

－ 0．208

( － 0．58)

－ 0．577＊＊＊

( － 14．06)

－ 0．225＊＊＊

( － 4．77)

TＲD
－ 2．545＊＊＊

( － 4．29)

－ 1．455＊＊＊

( － 6．18)

－ 1．604＊＊＊

( － 24．04)

TＲDB
－ 2．809＊＊

( － 2．20)

－ 2．839＊＊＊

( － 4．81)

－ 2．786＊＊＊

( － 13．0)

TＲDS
－ 2．216

( － 0．98)

0．624

( 0．75)

0．012

( 0．05)

调整 Ｒ2 0．431 0．433 0．433 0．421 0．427 0．428 0．372 0．422 0．429

B组 公司规模小 公司规模中 公司规模大

HOLD
－ 0．000 5＊＊＊

( － 6．67)

0．000

( 0．087)

－ 0．012＊＊＊

( － 12．10)

－ 0．004＊＊＊

( － 3．479)

－ 0．076＊＊＊

( － 12．10)

－ 0．019＊＊

( － 2．41)

TＲD
－ 0．029＊＊＊

( － 10．42)

－ 0．047＊＊＊

( － 16．56)

－ 0．131＊＊＊

( － 20．23)

TＲDB
－ 0．020＊＊＊

( － 3．73)

－ 0．051＊＊＊

( － 8．996)

－ 0．131＊＊＊

( － 10．61)

TＲDS
－ 0．012＊＊＊

( － 2．88)

0．004

( 0．875)

0．010

( 0．70)

调整 Ｒ2 0．410 0．420 0．419 0．367 0．384 0．389 0．406 0．439 0．443

注: 括号内为 t统计量; ＊＊＊、＊＊、* 分别代表在1%、5%、10%水平下显著; 回归分析时B组按公司规模分组时对基金持股变量HOLD及

基金交易变量 TＲD、TＲDB、TＲDS进行了标准化处理．
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⑦ 为了节省篇幅，本表没有给出控制变量的估计值，但果与表 5基本一致，无质的差异．表 9及表 10也类似．



表 9 全样本 Fama-Macbeth回归分析( CM1，CM2)

Table 9 Fama-Macbeth regressions for whole sample based on CM1 and CM2

变量 回归 1 回归 2 回归 3 回归 4 回归 5 回归 6 回归 7 回归 8

( CM1)

HOLD
－ 0．668＊＊＊

( － 6．93)

0．247

( 1．57)

0．167

( 0．96)

TＲD
－ 2．167＊＊＊

( － 18．50)

－ 2．450＊＊＊

( － 9．27)

TＲDB
－ 4．272＊＊＊

( － 17．03)

－ 3．811＊＊＊

( － 5．30)

－ 3．634＊＊

( － 4．61)

TＲDS
－ 3．809＊＊＊

( － 21．16)

－ 0．446

( － 0．70)

－ 1．034

( － 1．01)

调整 Ｒ2 0．362 0．376 0．401 0．404 0．404 0．393 0．405 0．408

( CM2)

HOLD
－ 0．586＊＊＊

( － 4．92)

－ 0．003

( － 0．03)

－ 0．072

( － 0．70)

TＲD
－ 1．596＊＊＊

( － 8．02)

－ 1．577＊＊＊

( － 7．44)

TＲDB
－ 3．073＊＊＊

( － 7．83)

－ 2．274＊＊＊

( － 3．66)

－ 2．289＊＊＊

( － 3．61)

TＲDS
－ 2．863＊＊＊

( － 8．30)

－ 0．884

( － 1．79)

－ 0．677

( － 1．49)

调整 Ｒ2 0．260 0．288 0．313 0．316 0．315 0．304 0．317 0．320

注: 括号内为 t统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别代表在 1%、5%、10% 水平下显著．

表 10 基金持股不为零样本多变量回归分析( CM1)

Table 10 Multivariate regressions for sample with non-zero fund ownership ( dependent variable: CM1)

A组 基金持股比例低 基金持股比例中 基金持股比例高

HOLD
－ 1．270

( － 0．83)

－ 0．082

( － 0．05)

0．028

( 0．08)

0．431

( 1．23)

－ 0．769＊＊＊

( － 11．32)

－ 0．178＊＊

( － 2．34)

TＲD
－ 4．176＊＊＊

( － 6．88)

－ 2．324＊＊＊

( － 8．81)

－ 2．362＊＊＊

( － 23．61)

TＲDB
－ 6．548＊＊＊

( － 4．80)

－ 5．421＊＊＊

( － 7．59)

－ 3．915＊＊＊

( － 12．60)

TＲDS
－ 0．270

( － 0．13)

1．668

( 1．77)

－ 0．479

( － 1．32)

调整 Ｒ2 0．477 0．485 0．485 0．419 0．433 0．437 0．450 0．514 0．518

B组 公司规模小 公司规模中 公司规模大

HOLD
－ 0．087＊＊＊

( － 8．47)

0．001

( 0．06)

－ 0．109＊＊＊

( － 10．42)

－ 0．018

( － 1．36)

－ 0．087＊＊＊

( － 8．45)

0．011

( 0．87)

TＲD
－ 0．137＊＊＊

( － 14．78)

－ 0．177＊＊＊

( － 17．72)

－ 0．186＊＊＊

( － 18．31)

TＲDB
－ 0．090＊＊＊

( － 6．12)

－ 0．164＊＊＊

( － 9．61)

－ 0．191＊＊＊

( － 9．92)

TＲDS
－ 0．056＊＊＊

( － 3．50)

－ 0．003

( － 0．16)

－ 0．003

( － 0．12)

调整 Ｒ2 0．417 0．444 0．444 0．412 0．446 0．450 0．443 0．484 0．489

注:括号内为 t统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别代表在 1%、5%、10% 水平下显著; 回归分析时 B组按公司规模分组时对基金持股变量

HOLD及基金交易变量 TＲD、TＲDB、TＲDS进行了标准化处理．
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4．4 半年度基金交易数据
前面所有数据分析均是基于年度数据而进行

的． 按证监会的规定，投资基金在其半年报中也
需要公布报告期内累计买入和卖出价值超出期初

基金资产净值 2%或前 20 名的股票明细． 为了探
讨数据采样是否也会对分析结果产生影响，以半

年为时间单位，重新计算股价联动性、基金持股、
基金买入与卖出份额，并重复前面的分析过程，

结果与基于年度数据的分析结果无质的差异． 出
于篇幅考虑，本文末列出具体的数据，但可向作

者索取．

5 结束语

中国证券市场自成立以来，个体投资者一直

都是市场的主要参与者．近年来，以投资基金为
代表的机构投资者得到了快速发展，投资基金无

论从规模还是影响力上对资本市场所起的作用越

来越重要． 在中国证券市场上市公司“一股独大”
的背景下，投资基金能否对上市公司发挥监督作

用、改善公司信息环境、是否是信息交易者则一直
是学术界及实务界关注的热点．本文从信息视角
深入地分析了投资基金持股及交易对股价联动性

的影响．
研究发现: 首先，基金持股对股价联动的作

用受其持股比例大小的影响，只有当基金持股比

例较高时，基金持股能够增加股价信息含量、降
低股价联动性．将全样本按照基金持股比例划分
为 3 组后，只有在基金持股比例较高的组，基金
持股的回归系数显著为负，其余两组，基金持股

的回归系数不显著．
其次，与基金持股相比，基金交易、特别是

基金的买入交易能够将更多的公司特有信息融入

到股价中，降低股价联动性．不论是全样本还是
按基金持股比例、公司规模分组后的分样本，基
金总交易与股价联动性都显著负相关，但区分基

金买入与卖出交易后，只有基金买入交易与股价

联动性显著负相关，基金卖出交易与股价联动性

之间的关系不再显著．
最后，公司的规模越大，公司信息透明度越

好，机构投资者的交易行为能传递更多的公司信

息，对股价联动性的影响也越大．若将全样本按
公司规模划分为三组，基金交易的回归系数的绝

对值会随公司规模的增大而增加( 分别为 － 0．035，
－ 0．069，－ 0．182) ．
本文的工作肯定了投资基金改善公司信息环

境及价值投资的作用，填补了中国证券市场投资

基金是否是信息交易者的空白．另外，对投资基金
买入交易和卖出交易的划分，验证了机构投资者的

买入交易与卖出交易具有信息不对称的作用．
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Impact of fund ownership and trading on stock return synchronicity

PAN Ning-ning，ZHU Hong-quan
School of Economics and Management，Southwest Jiaotong University，Chengdu 610031，China

Abstract: We examine how fund ownership and trading contribute to the firm-specific information measured by
the stock return synchronicity． Based on hand-collected fund trading data，we find only when the fund owner-
ship of a firm is high，is the fund ownership positively associated with the information contained in the stock
price，which reduces the return synchronicity． In addition，we find the fund trading can directly incorporate
information into the stock price and lower the stock return synchronicity． Moreover，this negative relationship
between fund trading and synchronicity is from the buy-side rather than sell-side． Information transparency of
big firms is better，funds’trading on big firms can reveal more firm-specific information，and has a greater im-
pact on synchronicity． Overall，fund ownership and trading behavior can improve the information environment
of listed firms and the efficiency of the capital market．
Key words: stock return synchronicity; fund ownership; fund trading; information
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