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摘要: 基于机构投资者在行业内的多样化投资行为，本研究从股价同步性视角出发，探究共同

机构投资者对资本市场定价效率的影响．研究发现，在投资组合价值最大化目标的驱使下，共
同机构投资者能够发挥“协同效应”，显著降低投资组合公司的股价同步性，且该结果主要由
“信息效率”驱动，排除了“噪音交易”假说．机制分析表明，共同机构投资者能够通过“用手投
票”与“用脚投票”的方式改善投资组合公司的信息披露质量，且“用脚投票”的治理效果优于
“用手投票”．异质性检验发现，在经济政策不确定性较低、行业竞争激烈以及非国有企业的情
形下，共同机构投资者对投资组合公司股价同步性的抑制作用更明显．此外，不同类型的共同
机构投资者会对投资组合公司股价同步性产生异质性影响．本研究不仅丰富了股价同步性影
响因素的研究，而且发现了一种公司治理的新机制，为监管部门规范机构投资者在行业内的多

样化投资行为，提升资本市场定价效率提供了理论依据．
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0 引 言

股价同步性作为资本市场定价效率的重要测

度指标，不仅反映了公司层面特质信息融入股价

的程度，而且在深化金融体制改革，促进有限的金

融资源合理配置，增强金融服务实体经济能力等

方面发挥着重要作用．自 Ｒoll［1］提出使用资产定
价模型的拟合优度 Ｒ2作为股价同步性代理指标

以来，学术界分别从宏观到微观，从外部监督到内

部治理，较为全面地探究股价同步性的影响因素．
然而，现有关于机构投资者对股价同步性影响的

探讨，多基于机构投资者单一持股模式的假设，仅

考虑机构投资者持有或交易单只股票对公司股价

信息含量的影响，忽略了机构投资者在同行业内

多样化投资②后因治理目标或获利动机变化而产

生的异质性影响．

事实上，机构投资者在同行业内的多样化投资

行为在世界范围内非常普遍．例如，He和 Huang［2］的

统计数据显示，被共同机构投资者持股的美国上

市公司占比从 1980年的 10%迅速增长至2014年

的 60%．该现象在部分行业更为严重，以航空业为

例，美国前五大资产管理公司同时持股航空业四

大巨头，其中，BlackＲock 和 Vanguard 几乎持股美
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国所有航空公司［3］．在我国，上述现象同样不乏其
例，据了解，滴滴与 Uber 在合并前同时被高瓴资
本、老虎基金、贝莱德以及中国人寿四家共同机构
投资者持股．而本研究统计数据显示，2003 年—
2019年间，样本中约 28%的上市公司因机构投资
者多样化投资与同行业竞争对手存在关联，且被

共同机构投资者持股上市公司占比从 2003 年的
10．66%上升至 2019年的 21. 56%．由此可见，无论
是发达资本市场国家还是新兴市场国家，机构投

资者同时持股行业内多家上市公司已经成为不可

忽视的问题．
值得注意的是，当机构投资者同时持股行业

内多家上市公司时，其对投资组合公司的治理目

标和原则将发生根本性变化，即由企业价值最大

化目标转变为投资组合价值最大化目标．Harford
等［4］指出，美国 S＆P500 指数成份股公司的大多
数机构投资者都不希望高管仅以企业自身价值最

大化为原则治理公司，而是希望其能够内化其他

成份股公司的外部成本，保证共同机构投资者能

够获取投资组合的最高收益．由此可见，随着共同
所有权模式的盛行，投资组合公司经营决策的指

导原则将被改变，原来以机构投资者单一持股为

假设条件的研究成果将受到严峻挑战．而且，现有
研究发现，在投资组合价值最大化目标驱使下，共

同机构投资者对投资组合公司的影响可谓光明面

与阴暗面并存，既可能带来“合谋效应”，降低企
业投资效率［5］，扰乱正常的行业竞争秩序［3］，又

可能展现“协同效应”，提高“发声－退出”机制的
有效性［6，7］，改善信息披露质量［8］．那么，在中国
情境下，共同机构投资者对投资组合公司的影响

究竟哪种效应占主导地位? 共同机构投资者在资

本市场定价效率中扮演着何种角色，是改善信息

披露质量的治理者还是噪音交易或非理性情绪的

制造者? 其是否会引起投资组合公司股价的过度

联动，加剧股票的“同涨共跌”呢?
为回答上述问题，本研究使用 2003年—2019年

机构投资者持股数据构建共同机构投资者指标，

探究其对投资组合公司股价同步性的影响．研究
发现，共同机构投资者能够发挥“协同效应”，改
善信息披露质量，促使更多企业层面特质信息融

入股价，提高股价信息含量，降低股价同步性．而
且，该现象主要由“信息效率观”之信息生产驱

动，并非通过加剧知情交易( “信息效率观”之信
息传播) 和噪音交易( “噪音交易观”) 的方式致使
股价同步性降低．该结论在进行了倾向得分匹配
法、Heckman两阶段法、工具变量法等内生性分析
以及一系列稳健性检验后依然成立．机制检验表
明，共同机构投资者不仅能够通过实地调研等

“用手投票”的方式改善投资组合公司信息披露
质量，其“用脚投票”的退出威胁同样具有治理作
用，而且“用脚投票”的治理效力优于“用手投
票”．基于宏观、中观以及微观三个层面的异质性
检验发现，在经济政策不确定性较低、行业竞争激
烈以及非国有企业的情形下，共同机构投资者对

投资组合公司股价同步性的抑制作用更加明显．
此外，区分共同机构投资者类型后发现，相较于压

力敏感型共同机构投资者，只有压力抵制型共同

机构投资者才能够发挥降低投资组合公司股价同

步性的作用，该结果从侧面证实了共同机构投资

者降低投资组合公司股价同步性的“信息效率”
解释．
本研究可能的贡献之处主要有: 第一，基于投

资组合多样化的现实情境，提出了机构投资者降

低股价同步性的新解释．已有研究大多从治理作
用、交易行为、信息共享等视角出发，探究不同类
型机构投资者对股票“同涨共跌”现象的影响．而
本研究则放松了单一持股模式的假设，立足于同

行业内多样化投资的新视角，丰富了机构投资者

持股与股价同步性间关系的研究．第二，加深了对
资本市场定价效率影响因素的理解．本研究通过
实证设计排除了“噪音交易”假说与“知情交易”
假说，研究发现共同机构投资者能够通过“用手
投票”与“用脚投票”的方式提升投资组合公司股
价信息含量，为股价同步性的“信息效率”假说提
供了来自新兴市场国家的增量证据．第三，丰富了
共同所有权这一新兴领域的研究成果．已有研究
认为，机构投资者同时持股具有竞争关系的企业

会产生“合谋效应”，将代理问题从企业内部扩展
至企业间，从而带来降低企业投资效率、扰乱行业
竞争秩序的负面经济后果．而本研究发现，企业价
值最大化与投资组合价值最大化目标并不完全冲

突，共同机构投资者基于投资组合价值最大化目

标的治理能够发挥“协同效应”，改善投资组合公
司的信息披露质量，降低股价同步性．本研究发现
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了一种公司治理的新机制，为今后监管部门合理

规范机构投资者在行业内的多样化投资行为，改

善资本市场定价效率提供了理论依据和经验

证据．

1 文献回顾与研究假设

1．1 文献回顾
1．1．1 股价同步性的相关研究
自 Ｒoll［1］提出使用资本资产定价模型的拟合

优度测量股价同步性以来，Ｒ2复活，股价同步性、
股价信息效率的相关研究如雨后春笋般涌现［9］．
然而，至今仍悬而未决的争议便是: 究竟是何种因

素影响或驱动了股价同步性，关于这一争议的回

答已然形成两大阵营:“信息观”与“噪音观”．
以 Morck等［10］为代表的“信息效率观”基于

投资者理性以及无摩擦的市场经济，该观点认为，

股价由信息驱动，股价同步性则表明了信息纳入

股价的程度，而公司的信息披露以及知情投资者

基于公司特质信息的套利交易均能促使股价回归

基本面，导致股价信息含量提高，股价同步性降

低．基于该观点，“信息效率观”的支持者从宏观至
微观的不同角度论证了公司层面特质信息在解释

股价同步性时的有效性．在宏观层面，完善的产权
保护机制、较低的政治不确定性以及交通基础设
施的改善能够降低投资者进行套利交易的信息收

集成本，加速信息融入股价［10－12］．在微观层面，与
信息披露质量相关的众多因素都能够支撑股价同

步性的“信息效率”假说．例如，在内部治理方面，
机构投资者( 尤其是专注型机构投资者) 强有力

的监督能够减少公司对特质风险的隐瞒，其知情

交易也能够向市场传递更多信息，从而提高股价

信息含量［13，14］．在外部治理方面，审计师、分析师
等能够加速公司特有信息在市场范围内的传播，

降低股价同步性［15，16］．
以 West［17］为代表的“噪音交易观”则认为，

无论是部分金融异象问题，还是扩展样本时间窗

后不具有时间稳定性的研究结果都表明，“信息
效率”假说缺乏解释力．该学派基于行为金融理论
指出，较低的 Ｒ2并不一定意味着公司特质信息充

分融入股价，也有可能是噪音交易、市场投机或部

分非理性因素导致股价大幅偏离公司基本面．例
如，林忠国等［18］使用交易数据构建公司层面信息

与噪音交易的测度指标，实证检验发现，我国股市

非同步性同时受信息和噪音驱动，且主要呈现噪

音驱动特征．该现象并非只存在于资本市场发展
不健全的新兴市场国家，Kelly［19］以美国上市公司
为例的研究同样发现，交易成本较高、卖空限制更
为严格、知情交易较少且信息不对称更严重的小
规模初创企业的 Ｒ2反而更低，有悖于“信息效率”
解释．此外，基于行为金融的投资者非理性因素与
Ｒ2间关系的研究成果同样丰富．以我国资本市场
为例，投资者不同类型的心理偏差会对信息传递

模式产生异质性影响，譬如，在外部市场波动或明

星分析师报告影响下，投资者过度反应致使非理

性交易增加［20］，股价同步性降低［21］．
1．1．2 共同机构投资者的相关研究
共同所有权话题虽始于产业经济学的相关研

究，但近年来，机构投资者多样化投资盛行以及由

此引发的行业垄断问题致使该持股模式日益受到

监管层、学术界的关注和研究．综合梳理已有研究
成果不难发现，学者们对共同机构投资者褒贬不

一，认为该持股模式既可能带来“协同效应”的光
明面，又可能存在“合谋效应”的阴暗面．但总体而
言，无论何种经济后果均是共同机构投资者投资

组合价值最大化目标下的产物．
“协同效应”指的是共同机构投资者通过积
极参与公司治理，降低投资组合公司间信息不对

称，加强彼此间合作等方式实现投资组合价值最

大化目标．已有研究发现，共同机构投资者具备动
机与能力改善投资组合公司治理水平．就协同动
机而言，共同机构投资者掌握的行业信息和经验

降低了监督的不确定性和成本，股权联结带来的

溢出效应提高了治理收益，在低治理成本与高治

理收益的激励下，共同机构投资者更加积极地参

与投资组合公司治理［7，8］．就协同能力而言，共同
机构投资者不仅能够通过反对管理层不当决

策［7］、解雇不作为管理层［22］等“用手投票”的方
式改善投资组合公司治理水平，其“用脚投票”的
退出威胁同样具有治理效力．这是因为，当共同机
构投资者基于私有信息或流动性需求抛售部分股

票时，往往会率先出售不良资产，该行为等同于向

外界提供了辨别优劣资产的“信号”，从而强化了
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共同机构投资者“退出”治理方式的威慑力［6］．最
后，在“协同效应”经济后果方面，共同机构投资
者能够改善投资组合公司的财务信息质量［23］，促

成更多高质量并购［24］，加强投资组合公司在产品

市场以及创新研发等方面的合作，提高产品质量

和创新效率［2］．
“合谋效应”指的是共同机构投资者采取促
使投资组合公司联合定价、抢占市场份额、追求
垄断利润等策略来实现投资组合价值最大化目

标．现有研究表明，共同机构投资者存在动机与
能力组织投资组合公司进行产品市场合谋．就合
谋动机而言，当机构投资者同时持股行业内具

有竞争关系的多家上市公司时，为了避免企业

间恶性竞争( 如动用价格战、营销战、诉讼战等)
所产生的负外部性损害投资组合整体利益，共

同机构投资者会干预投资组合公司减少竞争，

甚至联合一致谋取垄断利润［2，25］．就合谋能力而
言，共同机构投资者既能够通过“发声”、薪酬激
励或者“不作为”等方式干预或提醒投资组合公
司联合一致［26］，减少产品市场竞争，还能够作为

投资组合公司间隐秘信息沟通的“桥梁”，降低
产品市场合谋难度．最后，在“合谋效应”经济后
果方面，投资组合公司间的合谋行为不仅会导

致行业竞争水平降低，垄断现象加剧［3］，还会致

使投资组合公司的行为决策偏离理性，投资决策无

法适配市场的潜在机遇，投资效率降低［5］，创新投

入与产出减少［27］．
通过上述文献梳理可以发现: 第一，现有研究

从多角度探究了股价同步性的影响因素，并形成

了“信息观”和“噪音观”两大阵营，但尚未有学者
关注到共同机构投资者这一有着独特治理目标的

群体对股价同步性的影响．第二，共同所有权作为
新兴热点话题，已有研究更多关注的是共同机构

投资者在行业层面的“反竞争”效应，以及在企业
财务决策、信息披露方面的治理作用，忽略了对资
本市场经济后果的关注．事实上，作为经济发展的
“助推器”，资本市场定价效率高低直接决定了其
能否有效引导资金脱虚返实，高效服务于实体经

济，对于现阶段我国深化经济体制改革、推动经济
高质量发展具有重要意义．基于此，本研究从投资
组合价值最大化的逻辑出发，探究共同机构投资

者对投资组合公司股价同步性的影响，并试图打

开其中作用机制的黑箱，填补该研究领域的空白．
1．2 研究假设
在单一持股模式的假设下，企业价值最大化

是机构投资者参与公司治理的首要目标．然而，当
机构投资者同时持股行业内具有竞争关系的多家

上市公司时，其会同时权衡多家企业的得失，以投

资组合整体收益最大化为目标干预企业决策．通
过文献梳理发现，共同机构投资者既可能通过

“协同效应”又可能通过“合谋效应”追求投资组
合价值最大化．然而，不同效应对投资组合公司股
价同步性的影响可能并不相同，那么，在我国新兴

加转轨的资本市场环境下，究竟何种效应占据主

导地位呢?

根据“协同效应”假说，为了实现投资组合价
值最大化目标，共同机构投资者具有较强的动机

与能力改善投资组合公司信息披露质量，从而促

使股价信息效率提高，股价同步性降低．
从协同动机来看，企业高质量信息披露下的

溢出效应有益于投资组合价值最大化目标的实

现，直接收益和间接收益能够激励共同机构投资

者积极改善投资组合公司的信息披露质量．已有
理论与实证研究均表明，高质量的信息披露能够

在行业范围内带来溢出效应，减少行业供需以及

生产成本等方面的不确定性，传递投资相关信

息［28］，对同伴公司的股票流动性和资本成本均有

积极影响，最终提升同伴公司的企业价值［29，30］．
在共同所有权网络内，共同机构投资者不仅可以

获得投资组合中任何一家公司信息披露质量改善

带来的直接收益，即更好的股票流动性、更低的资
本成本以及更高的企业价值; 还可以获得因高质

量信息披露溢出效应带来的间接收益，即投资组

合其他公司不确定性的缓解，股票流动性的改善，

资本成本的降低，以及公司价值的提升［8］．因此，
共同机构投资者为获得双重收益，确保投资组合

价值最大化目标的实现，有较强的动机改善其持

股公司信息披露质量，从而促使更多特质信息融

入股价，降低股价同步性．
从协同能力来看，共同机构投资者有能力通

过直接或间接等方式干预投资组合公司改善信息

披露质量．一方面，共同机构投资者能够通过实地
调研、委派董事、薪酬激励等“用手投票”机制干
预投资组合公司的行为决策［5，26］，改善其信息披
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露质量．例如，持股同行业内多家上市公司的机构
投资者能够通过解雇管理层［22］、否定管理层提
案［7］等方式发挥有效的治理与监督作用，达到约

束投资组合公司盈余管理行为，改善财务信息质

量的目标［23］．另一方面，共同机构投资者“用脚投
票”的威慑力也能够约束投资组合公司内化信息
披露的正外部性，提高信息披露质量． Edmans
等［6］构建的退出机制模型表明，当面临流动性冲

击时，共同机构投资者会率先出售不良资产，其抛

售行为能够传递更强烈的负面信号．在此情况下，
共同所有权相当于构建了投资组合公司间的锦标

赛，管理层的渎职成本更高，因此其出于声誉、职
业生涯或者股权激励考虑，会按照共同机构投资

者的意愿积极提升公司治理水平，改善信息披露

质量，以尽量避免被视为“不良资产”出售对股价
带来的负面冲击．由此可见，共同机构投资者为实
现投资组合价值最大化目标，有能力干预投资组

合公司积极改善信息披露质量，促使股价信息含

量增加，股价同步性降低．
根据“合谋效应”假说，投资组合价值最大化

目标也可能促使共同机构投资者引导投资组合公

司隐秘合谋，而合谋的过程与结果都可能致使投

资组合公司减少特质信息的公开披露，进而推高

股价同步性．从“合谋效应”的过程来看，在共同机
构投资者的影响下，投资组合公司间的联合定产

定价行为致使企业边界愈发模糊，因此其更可能

团结一致共同对抗行业内其他非投资组合竞争对

手．Kepler［31］研究发现，只有当竞争对手间不存在
隐秘沟通渠道时，才会通过公开信息披露的方式

实现生产、定价等方面的合谋，而当竞争对手间
能够隐秘沟通时，公开披露提供信息将变得不

再必要．在共同所有权网络内，共同机构投资者
会充当隐秘沟通的“桥梁”［2］，在投资组合公司
间传递有价值的特质信息．此时，共同机构投资
者为追求间接收益而要求投资组合公司改善信

息披露质量的动机减弱，这是因为，隐秘沟通渠

道的存在致使公开信息披露对同伴公司的溢出

效应变得有限，反而更可能被其他非投资组合

竞争对手利用，损害投资组合利益．因此，基于合
谋过程，共同机构投资者改善投资组合公司信

息披露质量的动机减弱，进而致使企业层面特

质信息减少，股价信息含量降低，股价同步性提

高．从“合谋效应”的结果来看，投资组合公司间
的隐秘合谋具有“反竞争”效应，能够缓解产品
市场的激烈竞争［3］，减轻企业为了获取低成本

融资而进行信息披露的压力，即“合谋效应”下
低水平的产品市场竞争环境降低了投资组合公

司的信息披露质量与强度［32］，从而导致外部投

资者的信息搜集成本提高，融入股价的企业特

质信息减少，股价同步性提高．
综上分析，共同机构投资者既可能通过“协

同效应”，又可能通过“合谋效应”实现投资组合
价值最大化目标．而不同效应下，共同机构投资者
对投资组合公司信息披露质量以及股价同步性的

影响却不相同．因此，本研究提出如下竞争性
假设．

H1a 根据“协同效应”假说，在其他条件相
同的情况下，相较于非投资组合公司，被共同机构

投资者持股公司的股价同步性更低．
H1b 根据“合谋效应”假说，在其他条件相

同的情况下，相较于非投资组合公司，被共同机构

投资者持股公司的股价同步性更高．

2 研究设计

2．1 样本选择与数据来源
本研究以 2003年—2019年我国 A股上市公

司为样本，探究共同机构投资者对投资组合公司

股价同步性的影响．本研究的机构投资者持股详
细数据来自 WIND数据库，其余数据来自 CSMAＲ
和 ＲESSET数据库．为保证研究结果的准确性，本
研究按照如下原则对样本进行处理: 1) 剔除金
融、保险行业公司样本; 2) 剔除 ST、PT 等非正常
交易状态公司样本; 3 ) 剔除当年 IPO 的公司样
本; 4) 剔除交易时间不足 30 周的公司样本; 5) 剔
除重要变量缺失的样本．同时，为了避免极端异常
值的影响，对所有连续变量进行了上下 1%的缩
尾处理．通过上述步骤，最终获得 3 490 家上市公
司，31 675个公司－年度数据．
2．2 变量设计
2．2．1 股价同步性
借鉴 Durnev 等［33］的做法，使用如下模型计

算 i公司所在行业 I的周收益率，计算方法为
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IndＲeti，w =
∑
i∈I

Wi，wＲeti，w

∑
i∈I

Wi，w

( 1)

其中 Ｒeti，w 为 i股票在第 w周的收益率，Wi，w 为根

据 A股流通市值度量的股票 i在行业 I中的权重．
然后将计算得到的行业周收益率( IndＲeti，w )

代入如下模型，估计个股的 Ｒ2

Ｒeti，w = α0 +α1MktＲeti，w +α2IndＲeti，w +εi，w ( 2)
其中MktＲeti，w为A股市场在第w周经流通市值加
权的平均收益率，其余各变量与模型( 1) 一致．
最后，为保证因变量的正态性，本研究借鉴

Morck等［10］ 的做法，对 Ｒ2 进行对数化处理
Synchi，t = ln［Ｒ2

i，t / ( 1 － Ｒ2
i，t ) ］ ( 3)

其中Synchi．t 为 i股票在第 t年的股价同步性代理
指标，该值越大，意味着股价中包含的公司特质信

息越少，股价同步性越高．
2．2．2 共同机构投资者
根据《中华人民共和国证券法》规定，持有上

市公司 5%以上的股权可构成显著持股③，能够对
企业财务决策、公司治理产生影响，且国内外相关
研究均以 5%的持股比例为限构造共同机构投资
者变量，因此本研究借鉴 He 和 Huang［2］的做法，
将在同行业( 证监会 2012 版行业分类指引) 至少
两家上市公司中持股比例不低于 5%的机构投资
者定义为共同机构投资者．为减少测量偏误，本研
究使用三个指标衡量共同机构投资者: 1) 共同机
构投资者虚拟变量( ComDummy) ，若公司在四个
季度中的任一季度被共同机构投资者持股，则该

指标取值为 1，否则为 0; 2) 共同机构投资者数量
( NumComown) : 计算季度层面上市公司中所有共
同机构投资者数量之和，并求年度均值; 3) 共同
机构投资者持股比例( TotalComown) : 计算季度层
面上市公司中全部共同机构投资者持股比例之

和，并求年度均值．2) 、3) 两个变量反映的是共同
机构投资者对投资组合公司施加影响的程度．
2．3 模型构建
为验证共同机构投资者与投资组合公司股价

同步性间的关系，本研究构建如下双向固定效应

模型④

Synchi，t = β0 +β1ComOwni，t +β2Controlsi，t +
Firm + Year + εi，t ( 4)

其中 i代表公司，t代表年份．被解释变量( Synch)
为股价同步性，解释变量( ComOwn) 为共同机构
投资者的三个代理指标，Controls代表一系列控制
变量，借鉴现有研究，具体包括: 公司年龄( Age) 、
公司规模 ( Size) 、杠杆水平 ( Lev) 、盈利能力
( Ｒoa) 、账面市值比( Mb) 、产权性质( Soe) 、第一
大股东持股比例( Top1) 、机构投资者持股( Inst) 、
审计质量( Big4) 、换手率( Turnover) 、年收益率
( Yret) 、行业规模( Indsize) ．Firm 为公司固定效
应，Year为时间固定效应．

3 实证结果与分析

3．1 共同机构投资者发展
图 1报告了 2003 年—2019 年间我国共同机

构投资者持股的变动情况．总体而言，被共同机构
投资者持股的上市公司数量逐年增多，由 2003 年
的 132家增加至 2019年的 813 家．而共同机构投
资者平均持股比例也随着时间推移呈上升趋势，

由 2003年的 9．22%上涨至 2019 年的 16．35%．从
各年度情况来看，共同机构投资者持股上市公司

数量及持股比例的变动基本与资本市场发展状况

相吻合，较大波动分别对应 2008年金融危机以及
2015年股灾期间．具体而言，受 2008 年全球股市
崩盘影响，机构投资者纷纷减持套现，由此导致共

同机构投资者持股比例在 2007 年—2009 年间呈
下降趋势，而 2009年起经济逐渐复苏刺激机构投
资者返场，共同机构投资者持股比例再次恢复上

升之势．但值得注意的是，2008 年金融危机为机
构投资者敲响了风险防控的警钟，强化了其利用

多元化投资分散风险的意识，致使被共同机构投

资者持股的上市公司数量在金融危机后

( 2010年— 2011 年) 呈跳跃式增长．而在面对
2015年股灾时，机构投资者总结 2008 年金融危
机的经验，迅速调整投资组合，降低单个公司的持
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③

④

例如，在《中华人民共和国证券法》第五十一条中，将“……持有公司百分之五以上股份的股东及其董事、监事、高级管理人员……”纳
为证券交易内幕信息的知情人．此外，其他多个条款中也均以百分之五的持股比例为标准控制股东权利．
F检验显示拒绝使用混合回归模型，异方差稳健的 Hauseman检验显示拒绝随机效应模型，故本研究选择双向固定效应模型，以消除个
体与时间层面潜在遗漏变量对回归结果的干扰．



股比例，提高投资组合的多元化程度，具体表现为

2015年机构投资者持股同行业上市公司数量的
增加，以及对单个公司持股比例的下降．由此说
明，随着机构投资者队伍的壮大以及投资理性化

程度的增强，从事专业资产配置的机构投资者越

来越倾向于利用多元化投资组合( 甚至是同行业

内的多元化投资) 的方式提高其抵御风险的能

力，尤其是在股市大幅波动期间，机构投资者在同

行业内多样化投资现象更为明显．

图 1 共同机构投资者发展情况
Fig．1 The development of common institutional ownership

3．2 描述性统计
表 1报告了文中主要变量的描述性统计结

果．由表 1 可知，股价同步性( Synch ) 的均值为
－0．174，标准差为 0．902，最小值与最大值分别为－
2．831和 1．883，说明我国上市公司间的股价信息
含量差异较大，两极化趋势较为明显．共同机构投
资者虚拟变量( ComDummy) 的均值为 0. 285，即
样本中约 28．5%的上市公司被共同机构投资者持

股．共同机构投资者数量( NumComown) 的最大值
为 2．5，说明部分企业同时被 2家共同机构投资者
持股，且与同行业中 22家上市公司间存在股权联
结⑥．共同机构投资者持股比例( TotalComown) 均
值为 0．038，最大值为 0．519，说明部分企业的共同
机构投资者持股比例约达 52%，足以对公司治理
决策产生影响．其余变量的描述性统计结果与现有
研究基本一致，此处不再赘述．

表 1 描述性统计
Table 1 Descriptive statistics

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Synch 31 675 －0．174 0．902 －2．831 －0．114 1．883

ComDummy 31 675 0．285 0．451 0 0 1

NumComown 31 675 0．288 0．546 0 0 2．500

TotalComown 31 675 0．038 0．092 0 0 0．519

Age 31 675 2．140 0．717 0．693 2．197 3．258

Size 31 675 22．003 1．266 19．633 21．828 25．961

Lev 31 675 0．451 0．203 0．057 0．453 0．903

Ｒoa 31 675 0．034 0．062 －0．274 0．034 0．187

Mb 31 675 0．648 0．244 0．125 0．660 1．129
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⑥ 共同机构投资者持有同行业其他公司( 本公司除外) 数量的均值为 1．34，最大值为 22，该结果未在表中报告，留存备索．



续表 1

Table 1 Continues

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Soe 31 675 0．456 0．498 0 0 1

Top1 31 675 0．358 0．153 0．090 0．336 0．749

Inst 31 675 0．263 0．250 0 0．177 0．880

Big4 31 675 0．060 0．238 0 0 1

Yret 31 675 0．193 0．698 －0．699 －0．004 3．086

Turnover 31 675 2．333 1．850 0．198 1．788 9．212

Indsize 31 675 24．281 1．112 21．136 24．558 25．430

3．3 基准回归结果
表 2报告了共同机构投资者对投资组合公司股

价同步性影响的实证结果．在第( 1) 列～第( 3) 列的
单变量回归结果中，共同机构投资者变量的系数

均在 1%水平下显著为负，初步证实共同机构投
资者能够降低投资组合公司的股价同步性．在第
( 4) 列～第( 6) 列的多变量回归结果中，共同机构
投资者虚拟变量( ComDummy) 的系数为－0．063，
在 1%水平下显著，说明在控制了可能影响因素后，
共同机构投资者仍然能够降低投资组合公司的股价

同步性．从经济意义方面来看，该系数说明，相较于不
存在共同机构投资者的公司，被共同机构投资者持

股公司的股价同步性平均降低约36. 2%⑦．表 2后两
列中共同机构投资者数量( NumComown)、共同机
构投资者持股比例( TotalComown) 的系数分别为－0．

061和－0．271，均在 1%水平下具有统计显著性．从经
济意义方面来看，第( 5) 列、第( 6) 列的系数说明，共
同机构投资者数量及其持股比例每增加一个标准

差，投资组合公司的股价同步性相对于均值降低约

19．1%和 14. 3%⑧．由此说明企业的共同机构投资者
数量越多、持股比例越高，Ｒ2越小，股价同步性越低，

研究结论支持H1a．
此外，在第( 4) 列 ～第( 6) 列的控制变量中，

机构投资者持股( Inst) 系数显著为负，说明在控
制了机构投资者持股对股价同步性的影响后，共

同机构投资者仍然能够降低投资组合公司的股价

同步性．也就是说，对于上市公司而言，在行业内
多样化投资的机构投资者对投资组合公司股价同

步性的影响具有双重作用，即机构投资者的一般

治理作用以及共同机构投资者的协同治理作用．
表 2 基准回归结果

Table 2 Baseline regression results

变量
单变量回归 多变量回归

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ComDummy
－0．135＊＊＊ －0．063＊＊＊

( －11．325) ( －5．267)

NumComown
－0．124＊＊＊ －0．061＊＊＊

( －11．919) ( －5．753)

TotalComown
－0．516＊＊＊ －0．271＊＊＊

( －6．771) ( －3．701)

Age
－0．026 －0．031 －0．022

( －0．982) ( －1．167) ( －0．816)

Size
0．064＊＊＊ 0．062＊＊＊ 0．060＊＊＊

( 4．281) ( 4．152) ( 4．062)
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⑦

⑧

经济意义的计算公式: ComDummy的系数值( 0．063) /Synch的均值( －0．174) = －0．362．
经济意义的计算公司: NumComown的系数值( 0．061) ×标准差( 0．546) /Synch的均值( －0．174) = －0．191; TotalComown的系数值( 0. 271) ×标准差( 0．
092) /Synch的均值( －0．174) = －0．143．



续表 2

Table 2 Continues

变量
单变量回归 多变量回归

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Lev
－0．437＊＊＊ －0．431＊＊＊ －0．435＊＊＊

( －8．810) ( －8．688) ( －8．754)

Ｒoa
0．218＊＊ 0．226＊＊ 0．200*

( 2．128) ( 2．208) ( 1．959)

Mb
0．537＊＊＊ 0．537＊＊＊ 0．552＊＊＊

( 10．756) ( 10．767) ( 11．070)

Soe
0．069＊＊ 0．069＊＊ 0．071＊＊

( 2．261) ( 2．258) ( 2．304)

Top1
－0．126 －0．128 －0．121

( －1．612) ( －1．639) ( －1．545)

Inst
－0．217＊＊＊ －0．205＊＊＊ －0．230＊＊＊

( －6．301) ( －5．926) ( －6．776)

Big4
0．046 0．043 0．045

( 1．142) ( 1．062) ( 1．096)

Yret
－0．235＊＊＊ －0．234＊＊＊ －0．235＊＊＊

( －21．458) ( －21．367) ( －21．466)

Turnover
－0．079＊＊＊ －0．080＊＊＊ －0．080＊＊＊

( －20．366) ( －20．536) ( －20．451)

Indsize －0．062＊＊＊ －0．062＊＊＊ －0．061＊＊＊

( －4．592) ( －4．607) ( －4．556)

Constant
－0．074＊＊＊ －0．073＊＊＊ －0．091＊＊＊ －0．039 0．012 －0．006

( －2．751) ( －2．742) ( －3．406) ( －0．091) ( 0．028) ( －0．013)

Firm ＆ Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 31 675 31 675 31 675 31 675 31 675 31 675

Adj．Ｒ2 0．218 0．219 0．216 0．286 0．287 0．286

注: 括号内为经过公司聚类稳健标准误调整后的 t值; ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著，下表同．

3．4 内生性分析
虽然上述实证结果表明，被共同机构投资者

持股企业的股价同步性更低，但该结果可能受内

生性问题影响，比如在同一行业内广泛持股的机

构投资者对行业现状更为了解，因此其对行业内

企业的鉴别能力更强，在专业的分析筛选后更倾

向于持股信息披露质量较高、股价同步性较低的
企业，即存在样本自选择问题．也有可能其他不可
观测的潜在因素同时影响共同机构投资者持股与

股价同步性，造成两者间负相关的假象．为解决上
述问题，本研究采用如下方法消除可能存在的内

生性问题．

1) 倾向得分匹配法( PSM) ．为了解决投资组
合公司与非投资组合公司间存在系统性差别的问

题，本研究采用 PSM 配对法对基准模型重新检
验．具体地，本研究根据企业是否被共同机构投资
者持股设置处理组与对照组，按公司年龄( Age) 、
规模( Size) 、杠杆水平( Lev) 等所有控制变量进行
1 ∶1 最近邻匹配，共得到 6 136 个处理组样本和
5 986个对照组样本．均衡性检验结果显示，大部
分变量匹配后在处理组与对照组间是均衡的．
ATT平均处理效应为－0．063，在 1%水平下通过显
著性检验⑧．表 3中 Panel A的第( 1) 列～第( 3) 列
报告的结果表明，基于倾向得分匹配样本的回归
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⑧ 均衡性检验结果与 ATT平均处理效应结果未在文中报告，留存备索．



结果依旧稳健．
2) Heckman两阶段法．为了进一步克服可能

存在的样本选择偏差问题，本研究使用 Heckman
两阶段法重新加以检验．考虑到指数成份股公司
更可能被机构投资者跟踪形成共同所有权，且被

纳入股指成份对公司的股价同步性无直接影响，

因此本研究选取沪深 300 指数成份股公司
( HS300) 作为排除性约束变量，若上市公司在当
期为沪深 300指数成份股公司，则 HS300 取值为
1，否则为 0．具体地，在第一阶段中，本研究使用滞
后一期的排除性约束变量、公司财务特征、治理特
征等所有控制变量与当期的共同机构投资者虚拟

变量( ComDummy) 构建 Probit 回归模型，计算逆
米尔斯比率( IMＲ) ．然后，将逆米尔斯比率( IMＲ)
作为控制变量加入基准回归模型进行第二阶段回

归，以纠正潜在的样本选择偏差问题．表 3 中
Panel A的第( 4) 列报告的第一阶段回归结果显
示，排除性约束变量( HS300) 在 1%水平下显著为
正，说明上市公司是否为沪深 300 指数成份股会
影响到共同机构投资者持股，符合排除性约束变

量的选择条件．表 3 中 Panel A 的第( 5 ) 列 ～第
( 7) 列报告的第二阶段回归结果表明，在尽可能
控制样本选择偏差问题后，研究结论仍然保持

不变．
3) 动态面板回归．上述研究结论还可能受到

遗漏变量( 如企业文化、管理层特征等) 问题的干
扰，因此需要对该问题进行控制．既有研究表明，

考虑被解释变量历史变化的动态面板模型在克服

遗漏变量等内生性问题方面具有一定的优势，因

此，本研究将股价同步性滞后一期( L．Synch) 纳入
模型，进行动态面板回归．表 3 中 Panel B 的第
( 1) 列～第( 3) 列报告的结果显示，使用动态面板
模型控制遗漏变量问题后，研究结论依旧稳健．

4) 工具变量法．共同机构投资者持股与股价
同步性间可能存在反向因果等内生性问题，即投

资组合公司股价同步性的降低并非是共同机构投

资者治理的后果，而是共同机构投资者具有较强

的择股能力，那些信息披露质量较高、股价同步性
较低的股票吸引了共同机构投资者持股．为了排
除这种可能性，本研究借鉴潘越等［5］的做法，使

用上市公司在股指成份股中的变化作为工具变量

进行 2SLS回归⑨．在工具变量定义方面，若上市公
司股票在上一期由非中证 500 指数升入中证 500
指数，则 In500取值为 1，否则为 0; 若上市公司股
票在上一期由中证 500 指数升入沪深 300 指数，
则 In300取值为 1，否则为 0．表 3 中 Panel B 的第
( 4) 列报告的第一阶段回归结果显示，工具变量
In300和 In500的系数为－0．051和－0．028，分别在 1%
和 5%水平下显著，说明共同机构投资者会根据股
指成份股的变化调整投资组合．在 Panel B 的第
( 5) 列～第( 7) 列报告的第二阶段回归结果中，所
有共同机构投资者变量均显著为负，与主回归基

本保持一致，由此说明，在尽可能克服因果倒置等

内生性问题后，结论依旧较为稳健．
表 3 内生性分析

Table 3 The endogeneity analysis

Panel A

变量

PSM倾向得分匹配 Heckman两阶段
Synch Comdummy Synch

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

ComDummy
－0．067＊＊＊ －0．067＊＊＊

( －3．920) ( －4．999)

NumComown
－0．059＊＊＊ －0．068＊＊＊

( －3．879) ( －5．737)

TotalComown
－0．287＊＊＊ －0．227＊＊＊

( －2．865) ( －2．989)

HS300
0．206 3＊＊＊

( 6．83)
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⑨ CSMAＲ数据库中指数成份股权重数据开始于 2005年，因工具变量的计算涉及滞后一期的指数成份股数据，因此此处的样本期间调整
为 2006年—2019年．



续表 3

Table 3 Continues

Panel A

变量

PSM倾向得分匹配 Heckman两阶段

Synch Comdummy Synch

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

IMＲ
－0．128＊＊＊ －0．133＊＊＊ －0．121＊＊＊

( －4．651) ( －4．857) ( －4．421)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm ＆ Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 12 122 12 122 12 122 24 827 24 827 24 827 24 827

Adj．Ｒ2 0．281 0．282 0．281 0．093 0．317 0．317 0．317

Panel B

变量

动态面板回归 工具变量法

Synch ComDummy Synch

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

ComDummy
－0．067＊＊＊ －5．184*

( －3．876) ( －1．781)

NumComown
－0．059＊＊＊ －1．893＊＊＊

( －3．557) ( －3．528)

TotalComown
－0．444＊＊＊ －11．317*

( －3．533 3) ( －1．941)

L．Synch
0．104＊＊＊ 0．103＊＊＊ 0．102＊＊＊

( 9．457) ( 9．594) ( 9．331)

In300
－0．051＊＊＊

( －2．781)

In500
－0．028＊＊

( －2．144)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm ＆ Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 22 390 22 390 22 390 23 746 23 281 23 281 23 281

Adj．Ｒ2 － － － 0．044 －5．678 －0．723 －0．684

3．5 稳健性检验
为保证结论的稳健性，本研究还进行了如下

检验．
1) 替换因变量．为避免变量计算偏误对研究

结果的干扰，本研究使用经总市值加权平均收益

率计算的股价同步性指标( Synchz) 替换因变量重
新回归，原结论保持不变．

2) 分位数回归．由描述性统计结果可知，自变
量呈典型的右偏分布，使用 OLS 估计可能会产生
统计偏误．为了更准确地刻画不同水平下共同机
构投资者对投资组合公司股价同步性的影响，本

研究使用分位数回归重新估计，结论依旧稳健．
3) 严格共同机构投资者计算口径．在我国高度

集中的股权结构下，5%的持股比例对公司治理的影
响可能较为微弱，因此，本研究借鉴潘越等［5］的做

法，严格共同机构投资者的计算口径，将在同行业至

少两家上市公司中持股比例不低于 10% 的机构投
资者定义为共同机构投资者，重新计算共同机构投

资者的三个指标( ComDummy10、NumComown10、To-
talComown10) 并回归，研究结论依旧稳健．

4) 安慰剂检验．本研究借鉴潘越等［5］的做法，将
自变量观测值提取后在原样本中重新随机分配，然

后对随机分配后的数据重新检验．表 4第( 10) 列～第
( 12) 列报告的研究结果显示，在安慰剂检验中，自变
量系数均不具有显著性，说明研究结论并非由其他

未观测因素所驱动，安慰剂效应排除．
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3．6 排除替代性假说�10

虽然实证结果表明，共同机构投资者能够降

低股价同步性，但是，在“信息效率观”中，共同机
构投资者究竟是通过协同治理增加高质量信息生

产，亦或是通过“知情交易”的套利行为加速信息
传播降低股价同步性有待进一步验证．此外，基于
“噪音交易观”，散户投资者非理性情绪引起的噪
音交易是否导致共同机构投资者降低股价同步性

也有待进一步排除．
3．6．1 知情交易假说
为明确共同机构投资者对投资组合公司股价

同步性的影响主要体现在信息生产环节，并非信

息传播环节，本研究需进一步排除传播环节的
“知情交易”假说�11．已有研究发现，与散户相比，
拥有资金优势、专业优势的机构投资者在信息收
集与处理方面能力更强［34］．同样，对于共同机构
投资者而言，其在行业内积累的丰富投资经验促

使其拥有更广泛的信息渠道，更专业的信息分析

能力，因此能够获取更多私有信息．而根据信息经
济学理论，共同机构投资者的知情交易能够向市

场传递信息，进而增加股价信息含量，降低股价同

步性［13］．若该“知情交易”假说成立，那么可以预
期，共同机构投资者持股比例越高，搜集投资组合

公司相关信息的动机越强，其持股变化情况越能

够提高股价的特有信息含量，降低股价同步性．
为了检验共同机构投资者对投资组合公司股

价同步性的影响是否由知情交易驱动，本研究借鉴

陈国进等［35］的做法，使用知情交易概率( VPIN) 作
为代理变量进行中介效应检验，该值越大，意味着

知情交易概率越高，具体结果如表 5的 Panel A所
示．以前三列的共同机构投资者虚拟变量( Com-
Dummy) 为例，第( 1) 列结果与主回归结论保持一
致．第( 2) 列中 ComDummy系数为 0. 003，在 1%水
平下显著，说明相对而言，投资组合公司的知情交

易概率更高．第 ( 3 ) 列中，ComDummy 系数为
－0．067，在 1%水平下显著，VPIN系数为 0．055，与
ComDummy系数符号相反，且不具备统计意义上
的显著性，Sobel Z统计量为 0. 095，不具有统计意

义上的显著性，由此说明知情交易并非共同机构

投资者降低投资组合公司股价同步性的中介机

制．第( 4) 列～第( 6) 列的实证结果与前三列基本
一致．值得注意的是，在第( 8) 列中，TotalComown
系数并不显著，说明随着共同机构投资者持股比

例的提高，投资组合公司的知情交易反而消失，与

上述“知情交易”假说相悖，因此上述替代性假说
基本排除．

3．6．2 噪音交易假说
从“噪音交易”视角来看，共同机构投资者的

持股或交易行为可能加剧散户投资者的非理性情

绪，从而降低股价同步性．Barberis 等［36］提出的产
品类别假说表明，为了简化投资决策，投资者会对

资产类型进行分类( 如小盘股、行业股等) ，并基
于产品类别配置资金，因此，当股票进入或退出

某个产品类别时能够向外部投资者传递一定的信

息，从而诱发投资者的非理性情绪．基于该假说，
共同机构投资者的投资组合等同于一个具体的产

品类别，而企业进入或退出共同机构投资者持有

的同行业投资组合则能够加剧投资者的非理性情

绪，致使股价特有风险提高，Ｒ2降低［37］．此外，Ed-
mans等［6］构建的“退出”治理机制模型也表明，
共同机构投资者的减持行为能够向外部投资者提

供辨别优劣资产的“信号”，而这同样可能加剧投
资者的非理性情绪，致使信息不充分的散户投资

者对被减持公司过度恐慌，对未减持公司盲目乐

观，进而导致噪音交易加剧，股价同步性降低．

为了检验上述结论是否由噪音交易驱动，本

研究借鉴李沁洋和许年行［38］的做法，使用方差比

率值的偏离程度作为噪音交易( NoiseTrd) 的代理
变量进行中介效应检验，该值越大，意味着股票的

噪音交易越多，具体结果如表 5 的 Panel B 所示．
以第( 1) 列 ～第( 3) 列的共同机构投资者虚拟变
量( ComDummy) 为例，可以看到，第( 1) 列结果与
主回归结论保持一致．第( 2) 列中 ComDummy 系
数不具有统计意义上的显著性，说明共同机构投

资者并未显著增加投资组合公司股票的噪音交易．
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考虑到噪音交易与知情交易的干扰因素较多，因此为了避免样本间系统性差别对研究结果的干扰，此处使用倾向得分匹配后的样本进

行检验，倾向得分匹配规则与前文保持一致．
感谢匿名审稿人的宝贵建议，该部分的补充增强了研究结论的可信度与说服力．此外，还参考匿名审稿人的建议，通过实证设计排除了
“机构投资者能力”假说并检验了信息披露质量中介机制的存在性．该部分结果未在文中报告，留存备索．
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第( 3) 列中，ComDummy 系数为－0．069，在 1%水
平下显著，NoiseTrd 系数为 0．060，与 ComDummy
系数符号相反，在 5%水平下显著，Sozel Z 统计量
为 1．519，不具有统计意义上的显著性，该结果说
明，在我国股市中，考虑共同机构投资者影响后，

噪音交易反而加剧了股票“同涨共跌”现象，因此
噪音交易并非共同机构投资者降低投资组合公司

股价同步性的中介因素．第( 4) 列 ～第( 9) 列的实
证结果基本与共同机构投资者虚拟变量( Com-
Dummy) 结果保持一致，但值得注意的是，共同机
构投资者数量( NumComown) 结果显示，噪音交易
( NoiseTrd) 在共同机构投资者与投资组合公司股
价同步性间发挥了遮掩效应而非中介效应，与前

文提到的噪音交易降低股价同步性互斥，因此基

本可以排除“噪音交易”的替代性假说．

4 进一步研究

4．1 中介机制检验
上述研究发现，在投资组合价值最大化目标

的驱使下，共同机构投资者能够发挥“协同效
应”，改善投资组合公司的信息披露质量，提高股
价信息效率，降低股价同步性．那么，是否如前文
所述，共同机构投资者能够通过“用手投票”、“用
脚投票”的方式发挥治理效力呢?
4．1．1 “用手投票”: 实地调研
实地调研作为实现股东积极主义的重要方式

之一，不仅能够保证共同机构投资者更为直接地

与投资组合公司沟通，获取更多增量信息［39］，而

且相对于股东大会、业绩说明会等沟通方式，实地
调研可以随时安排，不存在时间限制，因此能够对

投资组合公司形成更严格的监督．谭劲松和林雨
晨［40］通过理论推导和实证检验发现，机构投资者

调研有助于提高公司治理水平，改善信息披露质

量．因此，当机构投资者同时持股同行业内多家上
市公司时，为了实现投资组合价值最大化目标，极

有可能通过实地调研的方式监督投资组合公司提

升信息披露质量，进而降低投资组合公司股票

“同涨共跌”现象．
为验证上述猜想，本研究借鉴谭劲松和林雨

晨［40］的做法，使用所有共同机构投资者赴上市公

司调研次数的自然对数作为共同机构投资者实地

调研的代理变量( Visit) ，实证检验共同机构投资
者是否会通过实地调研的方式监督投资组合公司

改善信息披露质量，实证结果如表 6 的 Panel A
所示．以第( 1) 列～第( 3) 列中共同机构投资者虚
拟变量( ComDummy) 为例，第( 1) 列的实证结果
与主回归保持一致．第( 2) 列中 ComDummy 的系
数为 0．078，在 1%水平下显著，说明共同机构投
资者会通过实地调研的方式监督投资组合公司的

信息披露行为．第( 3) 列中 ComDummy 与 Visit 系
数为－0．058 和－0．062，分别在 1%和 10%水平下
显著，Sobel Z 统计量为－1．929，在 10%水平下显
著，说明实地调研在共同机构投资者降低投资组

合公司股价同步性中发挥了部分中介作用，中介

效应占比约为 8．26%．Panel A 后六列中共同机构
投资者数量( NumComown) 、共同机构投资者持股
比例( TotalComown) 的实证结果均证实了实地调
研中介机制的存在性，中介效应量分别为 6. 21%
和 6．27%，由此说明当上市公司同时被多个共同
机构投资者持股或者被共同机构投资者重仓持股

时，其接受来自共同机构投资者的实地调研次数

也会相应增加．而在共同机构投资者高强度的监
督下，投资组合公司的信息披露质量提高，股价同

步性降低．
4．1．2 “用脚投票”: 退出威胁
此外，共同机构投资者也有可能通过“用脚

投票”的方式发挥治理作用，且如研究假设部分
所述，共同机构投资者抛售退出的“信号”作用更
强，更能够威慑投资组合公司积极改善信息披露

质量［6］，进而降低股价同步性．为了检验共同机构
投资者“用脚投票”中介效应的存在性，本研究借
鉴杜勇等［41］的做法，使用股票流动性与共同机构

投资者竞争程度的交乘项作为共同机构投资者退

出威胁( Exit) 的代理变量进行中介效应分析，该
值越大，意味着共同机构投资者的退出威胁越有

效，实证结果如表 6 的 Panel B 所示． 其中，
第( 1) 列～第( 6) 列中以共同机构投资者虚拟变
量( ComDummy) 、共同机构投资者数量( NumCo-
mown) 作为自变量的实证结果并未发现退出威胁
中介效应的存在性．但以共同机构投资者持股比
例( TotalComown) 作为自变量时，第( 7) 列中主回
归结论保持稳健．第( 8) 列中 TotalComown 系数为
2．918，在 1%水平下显著，说明共同机构投资者
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持股比例越高，对投资组合公司的退出威胁越大．
第( 9) 列中 TotalComown 与 Exit 的系数为－0．224
和－0．015，分别在 1%和 10%水平下显著，Sobel Z
统计量为 1．789，在 10%水平下显著，说明退出威
胁在共同机构投资者降低投资组合公司股价同步

性中发挥了部分中介作用，中介效应占比约为 16．
73%．该结果表明，当投资组合公司被共同机构投
资者重仓持股时，来自共同机构投资者“用脚投
票”的压力会促使投资组合公司积极改善信息披
露质量，进而致使股价同步性降低，且重仓持股共

同机构投资者“用脚投票”的治理效力优于“用手
投票”�12．
4．2 异质性检验
上述研究结论表明，共同机构投资者能够通

过“用手投票”与“用脚投票”的方式改善投资组
合公司的信息披露质量，促使更多企业层面特质

信息融入股价，提高股价的信息含量，降低股价同

步性．若上述结论成立，那么可以预期，当企业因
外部环境影响或自身条件约束致使信息披露质量

较低时，共同机构投资者对投资组合公司股价同

步性的抑制作用将更加明显．为验证该猜想，本研
究分别从宏观层面的经济政策不确定性、中观层
面的行业竞争环境、微观层面的产权性质入手进
行探究．
4．2．1 经济政策不确定性
企业是环境的产物，其行为决策必然受到宏

观经济环境的影响．2008 年金融危机后，为了防
控风险，政府更加重视通过政策干预应对逐年增

多的不确定性因素，从而致使政策性因素对企业

的影响不断增加．而为了适应外部环境，企业也会
根据宏观经济政策变动适时调整自身行为．就信
息披露行为而言，现有研究发现，管理层会通过自

愿信息披露的方式增进投资者对企业经营活动的

了解，以应对经济政策不确定性对企业价值的负

面影响［42，43］．丁亚楠和王建新［44］基于我国上市
公司的研究发现，为了缓解经济政策不确定性所

引致的融资约束问题，管理层会积极改善信息披

露质量，通过提高年报可读性的方式“自证清白”．
由此可见，经济政策不确定性强化了企业的信息

披露动机，促使企业的信息披露质量保持在较高

水平，此时共同机构投资者无需过多干预企业的

信息披露决策便可保证投资组合价值最大化目标

的实现．与之相对，当经济政策不确定性较低时，
对政策的合理预期降低了投资组合公司的信息披

露意愿，此时，为了保证投资组合价值最大化目标

不受影响，共同机构投资者会积极通过“用手投
票”、“用脚投票”等方式要求投资组合公司改善
信息披露质量．也就是说，在经济政策不确定性较
低的情况下，共同机构投资者的“协同效应”更加
突出，更能够抑制投资组合公司股票“同涨共跌”
现象．
本研究通过在基准模型( 4) 中引入共同机构投

资者与经济政策不确定性的交乘项( ComOwn×Epu)
验证上述猜想．对于经济政策不确定性( Epu) ，本
研究使用 Baker 等［42］基于香港《南华早报》每日
新闻构建的中国经济政策不确定指数进行衡量，

即计算该指数年内月度算数平均值并除以 1 000
进行标准化处理，该值越大，意味着经济政策不确

定性越高．表 7第( 1) 列 ～第( 3) 列报告的结果显
示，共同机构投资者虚拟变量( ComDummy) 、共同
机构投资者数量( NumComown) 、共同机构投资者
持股比例( TotalComown ) 与经济政策不确定性
( Epu) 交乘项系数依次为 0．128、0. 155、0．935，分
别在 5%和 1%水平下显著，由此说明经济政策不
确定性负向调节共同机构投资者与投资组合公司

股价同步性间的关系，经济政策不确定性越低，共

同机构投资者越能够发挥“协同效应”，缓解投资
组合公司股票的“同涨共跌”现象．
4．2．2 行业竞争水平
行业竞争水平作为影响信息披露专有成本的

重要因素之一，无论是来自现有竞争对手的竞争

压力还是潜在竞争对手的进入威胁都会迫使企业

重新权衡信息披露的成本与收益，进而影响到最

终的信息披露决策．例如，Huang等［45］使用美国进
口关税税率大幅降低作为外生冲击研究发现，进

口关税税率降低致使大量外国企业产品流入美国

市场，增加现有竞争对手间的竞争，提高了盈余
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预测披露的专有成本，导致企业披露盈余预测的

动机降低．而 Bernard［46］的研究结论同样表明，当
企业的掠夺性风险加剧时，私营企业为了增加竞

争对手在掠夺成本和收益信息方面的不确定性，

会减少财务特征等专有信息的披露．由此可见，在
激烈的行业竞争环境下，为了避免披露的商业敏

感性信息被竞争对手利用后削弱自身的竞争优势

甚至威胁到企业的生存发展，企业会适当地减少

信息披露．但如果此时企业被共同机构投资者持
股，在投资组合价值最大化目标的驱使下，共同机

构投资者会积极地通过“用手投票”或“用脚投
票”的方式要求投资组合公司改善信息披露质
量，从而促使投资组合公司股价信息含量增加，股

价同步性降低．相反，当行业竞争较为平缓时，信
息披露的专有成本较低，企业不会过多顾虑披露

信息被竞争对手利用所带来的威胁，信息披露质

量本就维持在较高水平，此时共同机构投资者对

投资组合公司信息披露行为的影响有限，对股价

同步性的抑制作用也较为微弱．因此，若本研究的
理论分析成立，那么可以预期，行业竞争越激烈，

共同机构投资者对投资组合公司股价同步性的抑

制作用越明显．
为验证上述猜想，本研究借鉴 Bena 等［47］的

做法，使用勒纳指数( Pcm) 衡量行业竞争程度，若
行业勒纳指数高于年度中位数则取值为 1，说明
行业竞争程度较为激烈，否则为 0．然后将该变量
以及该变量与共同机构投资者变量的交乘项
( ComOwn×Pcm) 纳入基准回归模型( 4) ，考察行
业竞争水平对共同机构投资者与投资组合公司股

价同步性间关系的调节作用．表 7 第( 4) 列至第
( 6) 列报告的回归结果显示，共同机构投资者虚
拟变量 ( ComDummy ) 、共同机构投资者数量
( NumComown) 、共同机构投资者持股比例( Total-
Comown) 与行业竞争程度( Pcm) 交乘项系数依次
为－0．075、－0．052、－0．247，分别在 1%和 5%水平
下显著，说明行业竞争水平正向调节共同机构投

资者与投资组合公司股价同步性间的关系，行业

竞争越激烈，共同机构投资者对投资组合公司股

价同步性的抑制作用越明显，上述猜想得以证实．
4．2．3 产权性质
从微观层面看，产权性质间的固有差异决定

了共同机构投资者对投资组合公司股价同步性的

影响在国有企业与非国有企业间存在区别．从协
同动机来看，国有企业的信息披露质量相对更高，

共同机构投资者无需过多干预便可实现投资组合

价值最大化目标．一方面，国有企业肩负的社会责
任要求其在资本市场信息环境建设中发挥引领与

带头作用，为了维护社会形象，其进行违规信息披

露的可能性更低，信息披露质量较高; 另一方面，

国有企业与政府间的天然联系致使其面临较小的

融资压力［48］，因此其出于降低融资成本，缓解融

资约束而操纵信息披露的动机较弱，信息披露质

量较高．从协同能力来看，国有企业实际控制人的
特殊性决定了其财务决策具有较强的行政干预色

彩，从而致使共同机构投资者的股东积极主义行

为受到约束．例如，潘越等［5］研究表明，受产权性
质这一制度性屏障的影响，共同机构投资者对国

有性质投资组合公司的干预能力较为有限．综合
上述分析，国有企业较高水平的信息披露质量降

低了共同机构投资者的协同动机，而国有股权降

低了共同机构投资者的协同能力，从而致使共同

机构投资者对国有企业股票“同涨共跌”现象的
抑制作用更弱．
为了检验产权性质对共同机构投资者与投资

组合公司股价同步性间关系的异质性影响，本研

究在基准模型( 4) 中引入共同机构投资者与产权
性质的交乘项( ComOwn×Soe) 进行回归分析，结
果如表 7 后三列所示．在第( 7) 列中，交乘项系数
不具有统计意义上的显著性．在第( 8) 列～第( 9) 列
中，共同机构投资者数量( NumComown) 、共同机
构投资者持股比例( TotalComown ) 与产权性质
( Soe) 交乘项系数为 0．036 和 0．531，分别在 10%
和 1%水平下显著，说明相对于国有企业，共同机
构投资者对投资组合公司股价同步性的抑制作用

在非国有企业中更加明显，上述猜想得以证实．
4．3 共同机构投资者类型
不同类型的共同机构投资者在治理动机方面

存在差异，进而会对投资组合公司的股价同步性

产生异质性影响．例如，Brickley 等［49］根据机构投
资者与上市公司间的业务关系进行分类后发现，

与上市公司存在业务依赖关系的机构投资者并不

会过多干预公司治理，更可能保持中立态度并放

任管理层决策，而与上市公司仅存在投资关系的

机构投资者会更加积极地参与治理过程，监督管
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理层．梁上坤［50］借鉴该分类方法后同样发现，相
对于压力敏感型机构投资者，压力抵制型机构投

资者的治理作用更突出，能够有效抑制公司费用

粘性．同理，当共同机构投资者与投资组合公司间
存在业务依赖关系时，为了维持现有或潜在的商

业关系，共同机构投资者并不会向投资组合公司

管理层过分施压，要求其改善信息披露质量．也就
是说，压力敏感型共同机构投资者并不会对投资

组合公司的信息披露质量产生太大影响，因此对

股价同步性的影响也较为有限．相反，与投资组合
公司间仅存在投资关系的共同机构投资者更多关

注的是投资收益，而为了实现投资组合价值最大

化目标，压力抵制型共同机构投资者的“协同效
应”更加突出，拥有强烈的动机与能力改善投资
组合公司的信息披露质量，进而导致股价中的私

有信息含量增加，股价同步性降低．
为验证上述猜想，本研究借鉴梁上坤［50］的做

法，将基金、基金管理公司、社保基金、QFII、企业
年金定义为压力抵制型机构投资者，将保险公司、

信托公司、一般法人、非金融上市公司、券商集合
理财、财务公司定义为压力敏感型机构投资者，然
后分别计算压力抵制型共同机构投资者 ( Co-
mOwnＲes) 和压力敏感型共同机构投资者( Co-
mOwnSen) 的三个代理指标，并将其代入基准模型
( 4) 进行检验，结果如表 8 所示．其中，第( 1) 列 ～
第( 3) 列报告的是压力抵制型共同机构投资者的
结果，可以看到，无论是虚拟变量还是连续变量，

其系数值均在 1%水平下显著为负，说明与投资
组合公司间仅存在投资关系的压力抵制型共同机

构投资者能够发挥有效的治理作用，改善投资组

合公司的信息披露质量，降低股价同步性．表 8 后
三列报告的实证结果显示，压力敏感型共同机构

投资者的系数均不具有统计意义上的显著性，由

此说明受投资组合公司业务关联的影响，在同行

业内持股多家上市公司的压力敏感型机构投资者

不具备“协同效应”，无法提升投资组合公司的股
价信息含量．

表 8 共同机构投资者类型
Table 8 The type of common institutional ownership

变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ComDummyＲes
－0．077＊＊＊

( －5．919)

NumComownＲes
－0．068＊＊＊

( －6．619)

TotalComownＲes
－0．944＊＊＊

( －7．726)

ComDummySen
－0．019

( －0．925)

NumComownSen
0．003

( 0．120)

TotalComownSen
0．029

( 0．338)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm ＆ Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 31 675 31 675 31 675 31 675 31 675 31 675

Adj．Ｒ2 0．287 0．287 0．287 0．286 0．286 0．286

5 结束语

本研究基于机构投资者在同行业内多样化投

资的现实，使用 2003 年—2019 年间 A 股上市公

司数据构建共同机构投资者指标，探究其对资本

市场定价效率的影响．研究发现: 1) 共同机构投资
者能够发挥“协同效应”，通过改善投资组合公司
的信息披露质量，促进更多企业层面特质信息融

入股价的方式降低股价同步性，即支持“信息效
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率”假说，排除了“噪音交易”与“知情交易”解释．
该结论在进行了倾向得分匹配法、Heckman 两阶
段法以及工具变量法等内生性分析以及一系列稳

健性检验后仍然成立．2) 机制检验发现，为了实现
投资组合价值最大化目标，共同机构投资者的协

同动机与能力得以提高，会通过“用手投票”( 实
地调研) 、“用脚投票”( 退出威胁) 等方式激励投
资组合公司改善信息披露质量，降低股价同步性．
3) 宏观、中观以及微观层面的异质性检验表明，
在经济政策不确定性较低、行业竞争激烈以及非
国有企业的情形下，共同机构投资者对投资组合

公司股票“同涨共跌”现象的抑制作用越明显．4)
区分共同机构投资者类型来看，相较于压力敏感

型共同机构投资者，只有与投资组合公司仅存在

投资关系的压力抵制型共同机构投资者才能够发

挥“协同效应”，改善投资组合公司的信息披露质
量，降低其股价同步性．

总体而言，本研究有助于更加深入的了解机

构投资者同时持股行业内多家上市公司所带来的

经济后果，研究结论表明，共同机构投资者并非只

会带来损害企业投资效率，扰乱行业竞争秩序等

负面经济后果，其在信息披露、公司治理以及资本
市场等方面发挥的积极“协同效应”同样突出．此
外，本研究发现了一种公司治理的新机制，即共同

机构投资者能够利用自身专业优势引导投资组合

公司充分重视股权联结的规模经济效应与外部性

效应，强化企业间的互动与合作，进而实现整体价

值最大化或治理效果最优化．因此，监管部门应积
极引导，确保在不影响行业正常竞争秩序的前提

下，适当鼓励机构投资者( 尤其是与投资组合公

司间不存在业务关系的机构投资者) 在同行业内

进行多样化投资，从而发挥其在改善企业信息披

露质量，缓解股票“同涨共跌”，提高资本市场定
价效率方面的积极作用．
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The power of sharing: Common institutional ownership and stock price syn-
chronicity
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Abstract: Based on the diversified investment of institutional investors in the industry，this paper explores the
influence of common institutional ownership on the pricing efficiency of the capital market from the perspective
of stock price synchronicity． It is found that common institutional ownership can generate a“synergy effect”
and reduce firms’stock price synchronicity to maximize the portfolio value． This result is mainly driven by an
“information efficiency effect”，excluding the“noise trading”hypothesis． The mechanism analysis shows that
common institutional ownership can improve the information disclosure quality by“voting with hands”and
“voting with feet”，with the impact of“voting with feet”being stronger than“voting with hands”． The hetero-
geneity test finds that under conditions of low economic policy uncertainty，intense industry competition，and
non-SOEs， common institutional ownership had a more significant inhibitory effect on stock price
synchronicity． In addition，different types of common institutional ownership have heterogeneous effects on
firms’stock price synchronicity． This paper not only enriches the study of the factors influencing stock price
synchronicity but also discovers a new mechanism of corporate governance． The findings provide a theoretical
basis for regulating institutional investors’diversified investment behaviors in the industry and improving the
pricing efficiency of the capital market．
Key words: common institutional ownership; information efficiency; stock price synchronicity
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