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机构投资者信息挖掘、羊群行为与股价崩盘风险①
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摘要： 聚焦机构投资者决策行为背后的信息驱动因素，选取 ２００７ 年 ～ ２０１７ 年沪深 Ａ 股作为

研究样本，构建了机构投资者信息挖掘能力的度量指标，分析机构投资者信息挖掘能力的差异

对股价崩盘风险的影响效应及其中介路径． 实证发现，持股机构投资者信息挖掘能力的差异程

度越大，则越能减缓样本股票的股价崩盘风险． 多重链式中介效应检验表明羊群行为在其中起

到了部分中介效应，也即信息挖掘能力差异会导致机构投资者的羊群行为程度降低，进而缓解

了股价崩盘风险． 在不同市场环境中，熊市中这种缓解效应相较于牛市更加明显． 同时，良好的

公司内外部环境不仅能有效降低股价崩盘的风险，也可以加强机构投资者信息挖掘能力差异

性对股价崩盘风险的缓解效应． 研究结论为全面认识机构投资者信息挖掘能力以及如何降低

股价崩盘风险提供了借鉴．
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０　 引　 言

相比于个体投资者，机构投资者由于兼备信

息获取渠道广、信息处理能力强的优点而被视为

理性投资者． 加之机构投资者既有专业性，又秉持

价值投资理念，往往被认为可以起到监督上市公

司的作用． 近年来，中国资本市场的监管者大力提

倡发展机构投资者，学者们的研究也多表明机构

投资者可以稳定股价，提升上市公司的治理水平．
但是回到股票市场现实，一方面市场暴涨暴跌的

现象仍然层出不穷，另一方面机构投资者盲目跟

风炒作股价的行为并不鲜见． 现有文献多关注机

构投资者的直接行为研究，而忽视了其行为背后

的信息逻辑和决策支撑． 这引起了人们的思考：机
构投资者是否具备全能的专业投资素养和能力？
这种专业素养和能力如何从机构投资者的信息挖

掘与处理能力上得到支撑？ 机构投资者的信息挖

掘能力如何作用于股票价格，是否会引起价格风

险的波动和变化？ 从机构投资者行为背后的信息

获取与挖掘的视角来分析其专业投资能力，进而

探讨对股票价格崩盘风险的影响，正是本文的立

意和出发点．
股价崩盘（ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ）一般用来描述个

股价格在短时间内毫无预警地发生大幅度下跌的

现象． 根据信息经济学理论，上市公司控制人或管

理层有可能出于私利动机而掩藏坏消息，一旦累

积的坏消息超过了阈值，就会被集中释放到股票

市场中，导致股票价格在很短的时间内极速下跌，
出现崩盘现象． 股价崩盘对投资者来说，意味着财

富的大量流失，对上市公司来说，加重了生产经营

危机，对监管者来说，需要考虑局部个体风险带来

的市场全面动荡的可能性．
关于机构投资者如何影响股价崩盘风险，目

① 收稿日期： ２０１９ － １２ － ２０； 修订日期： ２０２０ － ０７ － １８．
基金项目： 教育部人文社会科学基金资助项目（１６ＹＪＡ７９００６１）； 陕西省自然科学基础研究资助项目（２０２０ＪＭ － ３０４）； 陕西省社会科学基

金资助项目（２０１７Ｄ０４１）．
作者简介： 尹海员（１９７９— ）， 男， 山东日照人， 博士， 教授． Ｅｍａｉｌ：ｙｉｎｈａｉｙｕａｎ＠ ｓｎｎｕ． ｅｄｕ． ｃｎ



前主要有两种思路：一是机构投资者的静态特征

是否会影响股价崩盘风险，比如其持股规模、持股

时间长短等；二是机构投资者的动态行为，比如主

动介入公司治理活动并完善公司治理制度，进而

影响股价崩盘风险． 从研究结论和所秉持的观点

上，也有不同甚至截然相反的立场，当然这也体现

了这一主题值得进一步深入研究的必要性． 有些

观点认为，机构投资者持有股票可以缓解上市公

司与外部投资者之间的信息不对称． 相较于个体

投资者，机构投资者具有信息、资金以及专业知识

的优势，有能力也有意愿对公司的信息披露、管理

层的行为进行监督，稳定公司股价． 机构投资者的

持股规模越大，越能降低股价崩盘风险或提升累

积超额收益率． 例如 Ｃｒａｎｅ 等［１］ 认为机构投资者

较少受到市场噪音和市场情绪的影响，能够更加

理性地做出投资决策，并且机构投资者可以“抱
团”进行信息共享，基于共同利益分享调研信息，
遏制了上市公司管理层对不利信息的隐藏进而稳

定股价． 史永和李思昊［２］ 发现那些稳定持股型的

机构投资者，可以主动对上市公司进行治理监督

并降低股价崩盘风险．
也有文献质疑了机构投资者对股价崩盘风险

的缓解作用． 这些观点认为，无论从主观还是客观

角度，机构投资者都可能起到“坏角色”的作用．
主观上看，机构投资者可能出于私利而与公司实

际控制人或高管合谋，侵害中小投资者的利益；客
观上看，即使机构投资者出发点是好的，但基金经

理也会跟个体投资者一样存在羊群行为． 所以机

构投资者的持股反而会增加上市公司的股价崩盘

风险． 如果考虑到治理成本，这种增加效应会更明

显． 因为监督公司运营是有成本的，如果潜在利益

不能够弥补监督成本，机构投资者就会“抛弃”上
市公司，卖出股票逃离． Ｇｒａｖｅｓ［３］ 发现由于基金经

理的考核方式是基于季度业绩，短期压力较大，因
此有些基金经理会将短期回报置于长期回报之

上，这会导致其投资决策偏离价值投资的理念．
但现有多数研究要么忽略机构投资者信息获

取与挖掘的能力，要么假设机构投资者的信息挖

掘能力并无差别． 信息是所有投资者决策的基础，
基于不同信息集合或者面对相同信息集合却在信

息处理能力上有差别，会导致投资者的决策行为

有很大的差异性． 考虑机构投资者之间信息收集

和处理能力上的差异性，并分析其与股价崩盘风

险的内在关系及影响机制，可能会是解开其影响

股价崩盘风险的另一把钥匙．
以下是本文主要探讨的 ３ 个主题，也是对这

一领域的边际贡献：１）以往文献大多考虑机构投

资者静态特征或者行为特征对股票收益、股价崩

盘风险的影响，并未考虑机构投资者的决策行为

可能会受到其信息层面能力的影响． 本文建立了

“机构投资者存在信息获取与挖掘能力上的差

异，导致机构投资者产生差异化的投资行为，进而

缓解了机构投资者的羊群行为，并影响股价崩盘

风险”这样的逻辑链条，拓展了对机构投资者异

质性的思考维度． ２）以往文献中机构投资者对股

价崩盘风险影响因素研究的切入点往往关注上市

公司利空消息的积聚和释放，却将机构投资者视

为同质的信息接收方． 本文从信息挖掘能力的差

异性角度，分析机构投资者信息挖掘能力的差异

程度对股价崩盘风险的影响机制，丰富了机构投

资者异质性经济后果的研究． ３）综合考虑上市公

司的外部制度环境、内部治理环境和信息环境，利
用链式多重中介效应检验方法，验证了良好的公

司内外部环境确实可以影响机构投资者信息能力

差异与股价崩盘风险之间的负向相关关系，加强

了机构投资者信息挖掘能力差异性对股价崩盘风

险的缓解效应． 相比于现有文献只关注信息环境

对股票风险的影响，拓展了环境变量对上市公司

股价崩盘风险的研究范畴．

１　 文献综述和研究假设

１． １　 股票价格崩盘风险及其成因

在股价崩盘风险的形成机制上主要有两种思

路：一种是主要考虑公司管理层策略性地掩藏坏

消息，当坏消息积聚到企业所能担负的临界值而

爆发后，会迅速反映到股价中并造成股价崩盘． 管
理层掩藏坏消息的动机主要有避税企图［４］、保住

职位与薪酬［５］等等． 另外一种则主要从市场投资

者之间的信息不对称性来解释股价崩盘风险，认
为当股票价格下降时，知情投资者抛售行为会给

非知情投资者造成恐慌． 为弥补这种由于不确定

性造成的风险，非知情投资者会跟风形成羊群行
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为，并压低股价谋求回报，就会增加股价崩盘的风

险． 比如 Ｍａｒｉｎ 和 Ｏｌｉｖｉｅｒ［６］、吴战篪和李晓龙［７］都

发现当上市公司内部人抛售股票时，外部投资者

不会判断其抛售原因，而是根据其抛售行为主观

相信利空消息的存在，跟风抛售并造成股价崩盘．
在股价崩盘风险机制认识的基础上，学者们

从不同角度解释股价崩盘风险的成因，比如在信

息披露方面，钟宇翔和李婉丽［８］ 发现公司信息披

露环境与其股价崩盘风险呈现反比关系，信息环

境越好则股价崩盘风险越低． 在管理机制方面，
Ｋｉｍ 等［４］ 以 ＣＥＯ ／ ＣＦＯ 期权激励为切入点，发现

两者均与股价崩盘风险正相关． 沈华玉等［９］ 的研

究支持了控股股东的“隧道”效应，发现控股股东

控制权增加时，为谋私利而掩藏坏消息更容易，一
旦暴露则导致股价迅速崩盘． Ｃａｌｌｅｎ 和 Ｆａｎｇ［１０］ 发

现审计师与客户关系越长久，越有利于发现客户

囤积坏消息，进而起到监督作用并能降低股价崩

盘风险．
１． ２　 股票市场中的机构投资者：好角色还是坏

角色

机构投资者依靠信息和专业优势，理论上说，
具有监督公司经营活动的能力和意愿． 但国内外

学者对机构投资者如何影响公司治理水平有两种

截然相反的观点：一种观点认为，机构投资者对上

市公司有积极的监督作用，机构投资者在信息、专
业和资金上都有着个人投资者不可比拟的优势，
起到了稳定市场的作用；另一种观点认为，机构投

资者是自私的，会通过各种方式获取自身利益最

大化． 无论是主观上与上市公司的合谋，还是客观

上的羊群行为，机构投资者都会造成公司股价偏

离基本价值，加剧了股价崩盘潜在风险．
那些认可机构投资者可以稳定市场的研究者

中，潘宁宁和朱宏泉［１１］发现投资基金持股可以影

响股价联动性并提升市场的信息效率，具体来说，
较高的持股机构投资者比例可以降低股价联动

性，增加股价的信息含量． 但长期以来，也有很多

学者否定机构投资者的稳定作用，比如 Ｊａｃｏｂｓ［１２］

从不同国家视角进行研究，发现发展中国家资本

市场中的机构投资者的非理性和投机交易行为，
较之发达国家更为突出． ＤｅＶａｕｌｔ 等［１３］ 发现机构

投资者并不像传统的资产定价理论那样认为的理

性，而是像个体投资者一样存在情绪交易行为，这

主要是因为操作机构交易的基金经理也如普通个

人投资者一样，受到声誉压力、动量交易和羊群行

为效应的影响，出现非理性交易行为．
也有学者开始重视机构投资者的差异性，对

不同类型机构投资者发挥的作用进行多维度地探

究． 比如 Ｃｈｅｎ 等［１４］ 发现机构投资者的持股期限

越长，上市公司的治理水平和股价的稳定性越好．
Ｆｅｒｒｅｉｒａ 和 Ｍａｔｏｓ［１５］ 认为只有利益独立于所持股

的公司之外的机构投资者才会主动介入上市公司

的治理监督，有效提升公司治理水平． 国内学者也

有类似的发现，比如夏宁和杨硕［１６］ 发现那些长期

持股、稳定型和独立型的机构投资者，有意愿和动

力并甘愿付出一定的成本对上市公司进行监督，
可以更好地发挥公司的治理作用，进而稳定股票

价格波动．
综合来看，关于机构投资者对股票市场的影

响效应，多数文献往往跳过了对机构投资者行为

的内在逻辑和信息支持的分析，转而直接分析其

投资决策带来的后果，或者直接使用机构投资者

的决策后果代替其行为的剖析变量． 这样的研究

思路忽视了机构投资者对信息能力的把握情况，
进而带来实证结果不同，甚至迥异的结论．
１． ３　 机构投资者的信息获取与挖掘能力

传统资产定价理论的分析模型以完全理性和

完整信息预期两个前提作为基础，认为投资者是

同质性的． 近年来，行为金融学研究开始重视投资

者心理和行为的差异性带来的不完美决策，但是

主要研究对象还是个体投资者． 针对机构投资者

的非理性行为和决策的文献尽管也有不少，但往

往关注其行为结果，而忽视其行为背后的信息逻

辑基础． 在行为研究视角下，包括机构投资者在内

的所有投资者的信息获取与挖掘行为都应该被重

视，因为市场信息可否被投资者充分获取、正确加

工并准确反馈到其投资行为，不但是股票市场运

行的微观基础，也对股票价格和风险造成重要

影响．
所以研究者开始分析机构投资者的信息行

为，Ｂｕｓｈｅｅ 和 Ｇｏｏｄｍａｎ［１７］通过机构投资者的投资

业绩表现来推断其信息获取的能力． Ｂｏｅｈｍｅｒ 和

Ｋｅｌｌｅｙ［１８］发现上市公司的机构投资者持股比例越

高，则股票的定价效率越高，价格能充分反映信息

含量，说明机构投资者的信息获取能力较强． 但是
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他们的研究实际上是从逆推逻辑出发，通过价格

变化反向推演机构投资者的信息能力，并没用充

分揭示机构投资者行为背后的信息挖掘机制． 也
有研究者分析机构投资者对不同类型信息的偏

好，发现机构投资者决策时更喜欢公司价值信息

以外的私有信息． 张宗新和杨通旻［１９］ 发现，中国

股票投资型基金更有动力去挖掘大市值公司的私

有信息，因为相较于小规模的上市公司，前者的信

息披露状况要更好，机构投资者存在一定的信息

优势，提前捕捉公告信息并做出决策． 但蔡庆丰和

杨侃［２０］在分析中国股票市场的机构投资者信息

处理行为时，却发现了相反的证据． 他们发现机构

投资者（以证券分析师为研究标的）既关注公司

基本面信息，也关注短期的私有信息，但受到基本

面信息的影响更大，所以机构投资者可以被认为

是价值投资者．
近几年来，不断有学者尝试寻找机构投资

者信息能力的度量指标． 比如冯旭南［２１］ 利用百

度搜索指数反映投资者获取信息的能力，因为

当投资者利用百度搜索引擎搜索特定上市公司

信息时，意味着他为了某个股票付出了一定的

努力，这样百度搜索指数可以作为投资者获取

信息行为的代理变量． 当然其研究对象涵盖了

所有投资者，并非单指机构投资者． 与其类似的

研究还包括丁慧等［２２］ ，他们利用“上证 ｅ 互动”
平台与投资者沟通交流的频率代表投资者的信

息能力代理指标，“上证 ｅ 互动”与投资者的互

动答疑解惑可以使得投资者获取更直接而特定

的信息，有助于投资者提升自身信息获取能力

并优化决策行为． 孔东民和王江元［２３］ 将上市公

司的持股机构投资者的信息竞争程度作为信息

能力的代理指标． 此方面最新的研究文献还包

括 Ｄａｎｉｅｌ 等［２４］ ，他们在研究美国股权私募基金

的投资行为时，将某个投资基金在过去一段时

间（３ 年和 ５ 年）所有投资项目中，高于该行业平

均收益水平的项目所占的比例，作为基金信息

获取能力和投资技巧的度量指标，但这仍然是

一种将外显结果代替信息基础的逆向思路． 总
之，现有文献中对机构投资者信息获取和挖掘

能力的度量还没用出现直接的、科学的度量方

法． 这也使得关于机构投资者的持股行为，是否

能真正促进上市公司治理水平的提高并稳定股

价，出现了不同甚至迥异的实证结论．
１． ４　 研究假设

１． ４． １　 信息挖掘能力与股价崩盘风险

现有大部分机构投资者行为研究文献的一个

重要前提是，不区分机构投资者的信息挖掘能力

的差异性． 但是如果机构投资者都被视为同质的

信息处理方，会带来明显的羊群行为． 机构投资者

羊群行为出现的原因有很多，比如机构投资者会

选择“抱团取暖”． 再比如部分机构投资者为了节

约信息搜集成本而选择放弃自身信息挖掘而跟随

其他机构投资者决策，这样做还有一个好处是缓

解了基金经理人的“声誉压力”． 在上市公司面临

利空消息的积聚和释放的情况下，这些积聚性的

机构投资者的羊群行为显然会增加公司股价崩盘

的风险． 但是这样将机构投资者的信息挖掘行为

视为同质性的前提显然与现实有出入． 由于存在

交易成本，股价中可能无法完全反应资产的全部

信息，一旦挖掘到私有信息，便可获得可观的超额

收益． 申宇等［２５］发现机构投资者会根据私有信息

进行资产配置以此来获得额外的收益，这种私有

信息是决定机构投资者持仓的主要因素．
尽管迄今为止鲜有文献考虑机构投资者信息

收集和处理能力的个体差异性． 但已有文献考虑

了机构投资者的不同的特征因素对股价的影响，
比如孔东民和王江元［２３］ 发现机构投资者之间信

息竞争越激烈，股价崩盘风险越大，但是其信息竞

争行为的度量指标并没有考虑机构投资者之间的

差异性． 陈新春等［２６］研究了机构投资者网络之间

的信息互动，发现信息共享会造成相同的投资策

略，从而增加了股价暴涨暴跌的风险． 其研究思路

从机构投资者之间的主动交互行为来考虑，偏向

机构投资者之间的联结性． 当然也有学者有不同

的看法，比如郭白滢和李瑾［２７］ 就认为机构投资者

之间会进行信息共享，他们利用社会网络结构变

量来衡量信息共享效率，发现机构投资者的信息

共享行为降低了股价崩盘风险，提升了市场定价

效率．
机构投资者之间的信息挖掘能力差异性会带

来两个可能的后果：一方面，机构投资者信息挖掘

能力差异程度越大，更容易造成市场上的跟风操

作，形成羊群行为从而增加了股价崩盘风险；另一

方面由于其信息获取和挖掘能力的差别，有可能
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获取的信息集合存在差异，或者即使面对相同的

信息集合，由于其信息处理能力存在差异，这样经

过不同方式的处理后，降低了由于使用相同决策

信息甚至采用相同策略行为的概率，进而降低了

股价崩盘风险． 基于此，为了分析二者的关系及影

响机制，提出以下竞争性假设．
Ｈ１ａ　 机构投资者信息挖掘能力的差异性可

以增加股价崩盘风险．
Ｈ１ｂ　 机构投资者信息挖掘能力的差异性可

以降低股价崩盘风险．
１． ４． ２　 不同市场环境的影响

Ａｎｔｏｎｉｏｕ 等［２８］ 发现机构投资者在很多时候

也会是“情绪驱动交易者”，在牛市中的交易量要

明显高于熊市． 牛市中，市场整体看多情绪高涨，
机构投资者在牛市中有较为明显的过度自信，使
得专业能力很强的机构投资者也会高估信息的精

度，最终的结果可能就是机构投资者（包括个体

投资者）对预期的判断一致性向好． 在这种情况

下，机构投资者的信息挖掘能力的差异性程度会

降低． 在牛市中高涨的情绪、过度的自信造成了市

场一致看多的预期，即使有部分机构投资者能够

理智判断市场，也会被市场中的羊群行为对股价

造成的冲击所掩盖，所以牛市中机构投资者信息

能力差异所体现的稳定股价的作用有限．
而在熊市中，悲观情绪主导了市场，但信息能

力更强的机构投资者会更加谨慎对待市场利空消

息，这样不同的机构投资者之间的信息获取和挖

掘能力差异性程度加强，对未来预期的意见分歧

会增大． 所以，机构投资者信息挖掘能力差异程度

与股价崩盘风险的关系在不同市场状态下可能存

在差异性． 这种差异化预期，能在一定程度上延迟

了悲观情绪融入股价的速度，在正向和负向两个

方面都可以起到稳定股价的作用． 据此提出如下

假设：
Ｈ２　 相对于牛市，熊市中机构投资者信息挖

掘能力的差异程度与股价崩盘风险之间（正向 ／
负向）相关性更为显著．
１． ４． ３　 羊群行为的中介作用

羊群行为是行为金融中研究比较成熟的领

域，个体投资者的羊群行为已经在现有文献里得

到了充分的证明． 尽管同个人投资者相比，机构投

资者的投资技能和信息获取具有一定的优势，但

是很早学者们就发现机构投资者的决策行为也不

是完全理性的，仍然存在不少偏差，羊群行为就是

其中典型的一种． Ｗｅｒｍｅｒｓ［２９］ 将机构投资者的羊

群行为界定为在同一时间段内，大量机构投资者

同向买进或卖出同样股票的行为． 做出羊群行为

决策的信息集合基础可能存在区别，比如 Ｂｉｋｈ⁃
ｃｈａｎｄａｎｉ 和 Ｓｈａｒｍａ［３０］ 就将机构投资者的羊群行

为区分为“真羊群行为（ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎａｌ ｈｅｒｄｉｎｇ）” 和

“伪羊群行为（ｓｐｕｒｉｏｕｓ ｈｅｒｄｉｎｇ），前者是指忽略个

人掌握的信息而盲从其他投资者的行为，后者是

指基于共同信息而做出的相同群体行为． 尽管有

少数学者认为机构投资者的羊群行为与股价波动

并没有直接的证据联系，甚至认为中国股票市场

中的机构投资者不存在“真羊群行为”，机构投资

者对价值理念投资的坚持甚至增加了股票市场的

稳定性． 但是更多学者认为机构投资者的羊群行

为会提高公司股价的同步性，是导致股价过度波

动乃至引发金融危机的导火索之一．
非常重要的一点是信息是行为决策的基础，

抛开机构投资者的信息能力去谈其决策行为是不

符合逻辑的． 不论是“真羊群行为”还是“伪羊群

行为”，都是机构投资者基于信息判断的前提下

做出决策的结果． 机构投资者信息挖掘能力的差

异对股价崩盘风险的影响有可能是通过羊群行

为的中介效应完成的． 如果对某只股票来说，其
机构持股者的信息挖掘能力差异程度越大，那
么其拥有的信息集合差异也越明显，机构投资

者更倾向于做出不同的投资决策，跟风联动操

作的可能性降低． 这可以在很大程度上缓解羊

群效应，进而降低股价崩盘的风险． 据此提出以

下假设：
Ｈ３　 羊群行为是机构投资者信息挖掘能力

差异性影响股价崩盘风险的重要中介路径．
１． ４． ４　 环境变量的调节效应

上市公司所处的内外部环境会影响机构投资

者收集、处理信息的质量水平，这些内外部环境包

括地区制度环境、治理环境和信息环境等等［３１］ ．
环境变量的调节作用主要体现在，良好的内外部

环境可以降低信息不对称程度，机构投资者的监

督成本较低并更愿意发挥监督作用，发挥抑制股

价崩盘风险的功能．
首先，公司地区制度环境方面． 上市公司所处
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地区的制度环境是影响机构投资者决策行为的因

素之一，地区制度环境越好，对公司的监管越严

格，管理层掩藏坏消息的概率大大降低． 在良好制

度环境的约束之下，各类信息会迅速而准确地融

入股价，提高股票价格的信息含量． 所以，良好的

制度环境能够降低投资者由于跟风而采取的羊群

行为，有助于机构投资者形成更加准确的预期． 其
次，公司治理环境方面． 好的公司治理环境可以给

予投资者信心，有助于机构投资者实施股东积极

主义并稳定股价． 再次，公司信息环境方面． 良好

的信息环境有助于信息准确、及时地反映到股价

中，股价崩盘风险显著降低． 反之，上市公司的信

息环境越差，机构投资者会更注重与管理层合谋

获得内幕信息，损害散户投资者利益，后者在很难

获得精准信息的条件下，更容易进行追涨杀跌操

作，加剧股价崩盘风险． 基于以上分析，提出以下

假设：
Ｈ４　 良好的上市公司内外部环境，有助于机

构投资者改善信息挖掘能力，进而缓解其羊群行

为，正向调节了机构投资者信息挖掘能力差异程

度与股价崩盘风险之间的关系．
研究思路和逻辑框架如图 １ 所示．

图 １　 研究逻辑框架

Ｆｉｇ． １ Ｌｏｇｉｃａｌ ｆｒａｍｅ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ

２　 研究设计

２． １　 数据来源

首先是机构投资者的界定和选择． ２０１７ 年 ７ 月

证监会正式颁布实施了《证券期货业统计指标标

准指引（修订版）》，其中将投资者分为自然人投

资者、专业机构投资者、一般机构投资者和沪 ／深
股通投资者，其中后 ３ 类被界定为机构投资者并

规定了具体的分类结构． 结合其分类思想，将机构

投资者界定为公募 ／阳光私募基金、社会保障基

金、信托基金、保险公司、券商自营持股和 ＱＦＩＩ
６ 大类．

研究对象为 ２００７ 年 １ 月 １ 日 ～ ２０１７ 年 １２ 月

１ 日沪深两市 Ａ 股上市公司，删除样本期内退市

股票后，剩余在沪深两市持续挂牌交易的 Ａ 股上

市公司 １ ３２０ 家． 然后对样本继续进行筛选，具体

标准如下：１）剔除 ＳＴ ／ ＰＴ 类、金融类上市公司；
２）为了满足计算股价崩盘风险的要求，剔除每年

中的交易周数少于 ３０ 周的样本；３）在计算机构

投资者信息挖掘能力差异程度指标时，剔除某一

年度中未有机构持股的股票；４）剔除持股的机构

投资者基金经理业绩排名资料缺失的股票． 研究

数据的时间序列频率为年度，由于我国机构投资

者数据仅在半年报和年报中披露全部数据，为充

分考虑机构投资者信息能力的差异，选择使用半

年报和年报数据，将指标求算术平均值将其整合

为年度数据．
经过筛选，最终得到样本股票 ９７６ 只，合计

１０ ７３６ 个“公司—年度”观测数据． 所有股价崩盘

风险计算数据、公司财务数据均来自国泰安

（ＣＳＭＡＲ）数据库；机构投资者数据，包括基金经
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理业绩排名等数据，来自 ＷＩＮＤ 数据库并经手工

整理得到． 此外对连续变量进行了上下 １％的

ＷＩＮＳＯＲＩＺＥ 缩尾处理，以避免极端值影响．
２． ２　 变量设计

２． ２． １　 机构投资者信息挖掘能力差异程度

机构投资者对于信息的获取和挖掘，很难通

过直观的指标来量化． 因此直接构建机构投资者

信息挖掘能力指标的难度较大． 现有文献对投资

者信息能力的度量主要采用行为类指标，比如

冯旭南［２１］使用百度搜索指数代表投资者信息能

力，认为搜索行为可以刻画投资者的信息获取能

力． 丁慧等［２２］以我国上证 ｅ 互动平台的上市公司

与投资者的互动情况作为投资者的信息能力度量

指标． 与以往文献不同，本研究更加直接聚焦机构

投资者信息挖掘能力上的个体差异性，但是由机

构投资者决策行为结果逆向反映出来的指标并不

能很好地用来衡量信息挖掘能力差异性．
已有研究者从不同维度对机构投资者的信息

处理能力的度量进行了尝试． 首先，是投资经验方

面，基金经理的投资经验在共同基金表现中的重

要作用，一个经验丰富的基金经理任期更长则投

资业绩更好． 机构投资者从事股票投资业务的时

间越长，其投资经验越丰富，越能在混杂的信息中

提炼出与投资组合相关的信息． 其次，投资集中度

方面，有研究发现机构投资者构建的投资组合中，
筹码越集中于某只股票，则拥有该股票的有效信

息越多［１３］ ． 因为当投资组合更加集中时，由于存

在既定的信息成本以及更高的投资风险，投资者

会更有动力去了解组合中的股票，具有一定的优

势信息． 再次，机构投资者业绩表现方面，基金经

理业绩排名会起到较好的度量效果． 业绩排名作

为一种“锦标赛制度”可以有效制约、激励基金经

理的投资行为，降低委托代理成本． 在排名制度的

约束下，由于薪酬晋升、行业声誉的压力，基金经

理会努力进行市场和公司信息的调研分析，在充

分信息基础上做出投资决策． 最后，在信息调研方

面，机构投资者相较于个体投资者，具有显著优势

的信息行为是对上市公司的实地调研． 相较于被

动地从上市公司获取公开信息，机构投资者通过

实地调研能带来更多的有效信息． 无论是通过与

上市公司的访谈，还是实地参观公司生产经营情

况，都 会 使 机 构 投 资 者 获 得 可 靠 的 第 一 手

信息［３２］ ．
综合以上分析，本研究首先从投资经验、投资

集中度、基金经理排名和实地调研次数 ４ 个维度

衡量样本股票的持股机构投资者信息挖掘能力差

异性，然后通过熵值赋权法对 ４ 个系列指标进行

集成优化，最终得到机构投资者的信息挖掘能力

差异程度指标． 具体分两个步骤进行．
第一步，从以下 ４ 个维度对机构投资者的信

息挖掘能力的差异性进行测算．
ａ）投资经验差异性（ＤｉｆｆｅＥｘｐ），具体定义为

持有样本股 ｉ 的机构投资者自成立至样本期的天

数． 为了消除测量尺度和量纲的影响，计算机构投

资者的成立天数的原始数据标准差与均值之比，
得到变异系数（ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｏｆ ｖａｒｉａｔｉｏｎ），作为投资

经验差异性的度量指标．
ｂ）投资集中度差异性（ＤｉｆｆｅＦｏｃｕ），定义为机

构投资者投资组合中持股分布的赫芬达尔指数

（ＨＨＩ）的变异系数，具体公式为

ＨＨＩ ｊ ＝∑
Ｎ

ｉ ＝ １
（ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｊ ／ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｊ）

２
（１）

式中 ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｊ表示机构投资者 ｊ 期末持有股票

ｉ 的市值；ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｊ表示机构投资者 ｊ 期末持有

投资组合的总市值．
ｃ）基金经理业绩排名差异性（ＤｉｆｆｅＭａｎａ），通

过收集持股机构投资者的基金经理的年度基金业

绩排名，并计算样本股票 ｉ 的持股机构投资者基

金经理排名的变异系数来度量基金经理排名差异

程度． 由于基金经理业绩排名的基金总数每年都

在变化，并且每位基金经理的操盘基金数量不等．
所以对基金经理业绩排名遵循以下公式进行

转换．

Ｍａｎａｇｅｒｉ，ｊ ＝ ∑
ｋ

ｍ ＝１
（１－ｒａｎｋ（ｍ）

ｊ ／ Ｔｏｔａｌ（ｍ）） ／ ｋ （２）

式中 Ｍａｎａｇｅｒｉ，ｊ是样本股票 ｉ 的第 ｊ 家持股机构投

资者基金经理排名；ｋ 为此经理操盘基金数量，
Ｔｏｔａｌ（ｍ）基金经理操盘的第 ｍ 只基金参与排名的

所有基金总数；ｒａｎｋ（ｍ）
ｊ 为第 ｍ 只基金的具体排名

位置． 通过式（２）可以计算出第 ｊ 家持股机构投资

者基金经理所操盘的所有基金的平均排名水平，
其值越大，说明基金经理业绩越好，也代表其所在

的机构投资者的信息挖掘能力越强．
ｄ）机构投资者实地调研次数差异性 （ＤｉｆｆｅＩｎｖｅ）．
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利用深交所和上交所的投资者互动平台、上市公

司网站的投资者关系管理板块披露的机构投资者

调研信息，通过手工搜集整理，获得机构投资者对

样本公司 ｉ 的实地调研次数，并计算所有机构投

资者年度调研次数的变异系数，作为 ＤｉｆｆｅＩｎｖｅ 的

度量指标．
第二步，对获得的指标 ａ） ～ 指标 ｂ）进行熵

值赋权法集成优化，获得机构投资者信息能力差

异的综合度量指标 （ＤｉｆｆＣａｐａ）． 具体处理过程

如下．
１）由于对每一只样本股票共有 ｎ 个维度的

系列指标来衡量其持股机构投资者信息挖掘能力

的差异程度，这里 ｎ ＝ ４，也即指标 ａ） ～ 指标 ｄ）．
每个指标的观测值容量为 ｍ，也即样本时间段容

量． 首先构建 ｍ × ｎ 判断矩阵，将判断矩阵做矩阵

归一化处理，得到归一化判断矩阵 Ｄ ＝ （ｄｉｊ） ｍ × ｎ ．
２）计算第 ｊ 项指标下，第 ｉ 个观测值所占的

比重： ｐｉｊ ＝ ｄｉｊ ／∑
ｍ

ｉ ＝ １
ｄｉｊ， ｊ ＝ １，…，ｎ ．

３）根据熵的定义，计算第 ｊ 项指标的熵为

Ｅ ｊ ＝ － （ｌｎ ｍ） －１∑
ｍ

ｉ ＝ １
ｐｉｊ ｌｎ ｐｉｊ，ｉ ＝ １，…，ｍ；

　 　 　 　 　 ｊ ＝ １，…，ｎ （３）
式中 ｎ 分别为指标 ａ） ～指标 ｄ）；ｍ 为观测指标容

量，也即样本时间段容量． 为使 ｌｎ ｐｉｊ有意义，假定

ｐｉｊ ＝ ０ 时， ｌｉｍ
ｐｉｊ→０

（ｌｎ ｐｉｊ） ＝ ０ ．

４）计算不同评价指标 ａ） ～ 指标 ｄ）的熵权，
即权重

Ｗ ｊ ＝
１ － Ｅ ｊ

ｎ － ∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｅ ｊ

， ｊ ＝ １，２，…，ｎ （４）

５）最后，求得样本股票的指标判断矩阵与权

重向量乘积，得到集成后的机构投资者信息挖掘

能力差异程度指标

ＤｉｆｆＣａｐａ ＝ Ｗ × Ｄ ＝ Ｗ ｊ × （ｄｉｊ）ｍ×ｎ （５）
２． ２． ２　 股价崩盘风险

针对股价崩盘风险的度量，目前主要有两种

思路：一种是 Ｃｈｅｎ 等［１４］、Ｋｉｍ 等［４］ 的方法，使用

经市场收益调整的负偏态系数 （ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｃｏｅｆｆｉ⁃
ｃｉｅｎｔ ｏｆ ｓｋｅｗｎｅｓｓ）、股票周收益率上下波动的比率

（ｄｏｗｎ⁃ｔｏ⁃ｕｐ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ） ． 这两个指标也被很多国内

研究者采用，比如史永和李思昊［２］，陈新春等［２６］ ．

另外一种是 Ｃｈａｎｇ 等［３３］ 利用月度二元变量方法

刻画股价崩盘风险，也有部分国内学者采用这种

方法度量股价崩盘风险［２２］ ． 这两种方法各有优

势：第一种方法所计算的指标为连续市场数据，但
频率仅为年度；第二种方法频率为月度数据，但使

用“０ － １”二元哑变量衡量股价崩盘风险，数据信

息丢失比较多． 总体来说，多数学者采用第一种度

量方法． 所以本研究在基础实证中的股价崩盘风

险度量选用以下两个指标：经市场收益调整的负

偏态系数，记为 ＮＣＳＫＥＷ；股票周收益率上下波动

比率，记为 ＤＵＶＯＬ． 在稳健性检验部分，采用第二

种思路，使用二元哑变量方法重新度量股价崩盘

风险，进行稳健性检验． ＮＣＳＫＥＷ 和 ＤＵＶＯＬ 的计

算过程如下．
首先，计算股票 ｉ 的周特质收益率 Ｗｉ，ｔ，根据

模型（６）将股票 ｉ 第 ｔ 周考虑现金红利再投资的

收益率对以 Ａ 股所有股票为市场组合的第 ｔ 周按

流通市值加权的收益率进行回归

Ｒｉ，ｔ ＝ αｉ ＋ β１Ｒｍ，ｔ－２ ＋ β２Ｒｍ，ｔ－１ ＋ β３Ｒｍ，ｔ ＋
　 　 　 　 β４Ｒｍ，ｔ＋１ ＋ β５Ｒｍ，ｔ＋２ ＋ εｉ，ｔ （６）
式中 Ｒ ｉ ， ｔ是股票 ｉ 第 ｔ 周考虑现金红利再投资的

收益率；Ｒｍ ， ｔ是以沪深 ３００ 指数第 ｔ 周收益率． 进
一步考虑到股票非同步性交易的影响，模型（６）
中控制了 Ｒｍ ， ｔ的滞后项和超前项各两期数据． 残
差 εｉ ， ｔ表示收益率中未被市场解释的部分，其值

越大，说明股票收益率偏离市场的程度越大，股票

ｉ 在第 ｔ 周的特质收益率为 Ｗｉ，ｔ ＝ ｌｎ （１ ＋ εｉ ， ｔ）．
其次， 在此基础上构建负收益偏态系数

ＮＣＳＫＥＷ和收益上下波动比率 ＤＵＶＯＬ

　 ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ ＝ －
[ｎ （ｎ － １）３ ／ ２∑Ｗ３

ｉ，ｔ ]

[（ｎ－１）（ｎ－２） (∑Ｗ２
ｉ，ｔ )

３ ／ ２

]
（７）

式中 ｎ 表示公司股票 ｉ 在 １ 年中交易的周数．
ＮＣＳＫＥＷ越大，说明股价崩盘风险越大．

ＤＵＶＯＬｉ，ｔ ＝ ｌｎ
[（ｎｕｐ － １）∑

ｄｏｗｎ
Ｗ２

ｉ，τ ]

[（ｎｄｏｗｎ － １）∑
ｕｐ

Ｗ２
ｉ，τ ]

■

■

■

||

||

■

■

■

||

||
（８）

式中 ｎｕｐ、ｎｄｏｗｎ 表示股票 ｉ 的周特质收益率高于

（低于）股票 ｉ 的年平均收益的周数． 根据股票 ｉ
周特质收益率与股票 ｉ 年平均收益率大小的比
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较，收益状态可分为“上涨（ｕｐ）”和“下降（ｄｏｗｎ）”
两种，所以 ＤＵＶＯＬ 越大则股价崩盘风险越大．
２． ２． ３　 机构投资者羊群行为

目前机构投资者羊群行为的测度方法主要参

考 Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ 等［３４］ 提出的经典 ＬＳＶ 模型及 ＬＳＶ
衍生模型． 他们的测度思路被国内学者广泛采

用［３５， ３６］ ． 本研究亦采取这一思路，公式如下

Ｈｅｒｄｉ，ｔ ＝ ｐｉ，ｔ －Ｅ（ｐｉ，ｔ） － Ｅ ｐｉ，ｔ － Ｅ（ｐｉ，ｔ） （９）
式中 ｐｉ ， ｔ为在 ｔ 季度增持样本股票 ｉ 的机构投资

者占所有持有股票 ｉ 的机构投资者的比例；
Ｅ（ｐｉ ， ｔ）为同时期增持股票 ｉ 的机构投资者占持有

股票 ｉ 的机构投资者比例的期望值，一般来说，
Ｅ（ｐｉ ， ｔ）使用在同时间段样本股票 ｉ 所在行业的全

部上市公司股票的机构投资者比例的均值来代

替； ｜ ｐｉ ， ｔ － Ｅ（ｐｉ ， ｔ） ｜反映了机构投资者在 ｔ 季度

对样本股票买卖的不平衡性；Ｅ ｜ ｐｉ ， ｔ － Ｅ（ｐｉ ， ｔ） ｜为
调整型． 只有当对股票 ｉ 的买卖到达一定程度的

不平衡时，才认为存在羊群行为． 所以在机构投资

者的交易行为相互独立时，理论上 Ｈｅｒｄｉ ， ｔ的值应

该为 ０，当其值不为 ０ 时认为针对股票 ｉ 存在羊群

行为，并且 Ｈｅｒｄｉ ， ｔ越大，则羊群行为越显著．
另外需要说明两点：其一，根据公式（９）计算

出的指标为季度数据，为了跟股价崩盘风险数据

频率保持一致，样本股的 Ｈｅｒｄｉ ， ｔ指标计算出来后，
要将 ４ 个季度之和取算术平均值得到年度数据；
其二，尽管有研究认为 ＬＳＶ 测度方法只关注了羊

群行为的强度，并没有区分买入卖出的方向． 但本

研究关注机构投资者信息挖掘能力的差异性对羊

群行为的强度的影响，并不区分其买卖方向，所以

在羊群行为指标设计上忽略交易方向．
２． ２． ４　 控制变量

股价崩盘风险还会受到其他多种因素的影

响，如果遗漏这些因素可能会造成模型中变量的

内生性问题． 这些因素总结起来主要分为两大类：
股价交易数据类指标和上市公司财务状况类指

标． Ｃｈｅｎ 等［１４］的研究表明股价日常波动水平的

升高会增加股价崩盘的概率，同时部分上市公司

的截面特征，比如规模、账面市值比不同的公司股

票，其股价崩盘风险也会有差异． Ｋｉｍ 和 Ｚｈａｎｇ［３６］

发现上市公司的财务状况恶化往往预示了未来股

价崩盘风险的发生，而那些盈利情况较好的上市

公司的股价崩盘风险也相对较低． 为了更好地控

制这些影响因素，加入如下 ７ 个控制变量：１）周

特质收益率的平均值（Ｒｅｔｔ）；２）周特质收益率的

标准差 （ Ｓｉｇｍａｔ ）； ３ ） 个股月超额平均换手率

（Ｄｔｕｒｎｔ），计算样本股票当年的月平均换手率与

去年的月平均换手率之差，所用是经过了去趋势

处理后的股票换手率；４）企业规模（ Ｓｉｚｅｔ）：上市

公司期末总资产的自然对数；５ ） 资产负债率

（Ｌｅｖｔ），上市公司期末负债总额与资产总额的比

值；６）账面市值比（ＢＭｔ），总市值额除以净资产；
７）总资产收益率（Ｒｏａｔ），净利润与总资产的比

值． 这 ７ 个控制变量中，前 ３ 个属于股票交易数据

类控制变量，后 ４ 个属于上市公司财务状况类控

制变量．
２． ３　 回归模型

首先，构建面板回归模型作为实证研究的基

础模型，即
　 ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ（ＤＵＶＯＬｉ，ｔ） ＝ α１ ＋ β１ＤｉｆｆＣａｐａｉ，ｔ ＋

　 　 β２ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ－１（ＤＵＶＯＬｉ，ｔ－１） ＋θｋ∑Ｃｏｎｔｒｏｌ
ｉ，ｔ
＋

　 　 ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （１０）

式中 ＮＣＳＫＥＷｉ ， ｔ、ＤＵＶＯＬｉ ， ｔ是衡量股价崩盘风险

的被解释变量；ＤｉｆｆＣａｐａｉ ， ｔ为样本股票 ｉ 的持股机

构投资者的信息挖掘能力指标； ＮＣＳＫＥＷｉ ， ｔ、
ＤＵＶＯＬｉ ， ｔ － １是滞后 １ 期的被解释变量，为了防止

趋势性对结果的干扰而加入的；Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ， ｔ为系列

控制变量，包括考虑到行业和年度不随时间变化

的因素而加入的行业和年度虚拟变量，以控制行

业和年度固定效应．
对模型和数据的匹配问题处理如下：首先选

择合适的面板数据处理模型，经 Ｈａｕｓｍａｎ 检验发

现应该选择固定效应模型（ｐ ＜ ０. ０１）． 其次，为了

避免面板数据异方差与序列相关的问题，以公司

为聚类变量对所有回归模型的标准误进行了聚类

调整．
其次，参照方杰等［３７］ 的方法，分三步构建如

下多重链式中介效应检验模型，作为探讨机构投

资者羊群行为是否在其信息挖掘能力差异性对股

价崩盘风险的影响中起到了中介作用．
１） 首先根据模型 （１０） 的回归结果，判断

ＤｉｆｆＣａｐａｉ， ｔ对 ＮＣＳＫＥＷｉ ， ｔ （ＤＵＶＯＬｉ ， ｔ）的影响是否

显著，如果显著，则继续进行后续步骤．
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２）构建 ＤｉｆｆＣａｐａｉ ， ｔ对羊群行为变量（Ｈｅｒｄｉ ， ｔ）
的影响模型

Ｈｅｒｄｉ，ｔ ＝ α２ ＋ μ１ＤｉｆｆＣａｐａｉ，ｔ ＋

　 　 ∑μｋｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ γｉ，ｔ （１１）

３） 构 建 ＤｉｆｆＣａｐａｉ ， ｔ、 Ｈｅｒｄｉ ， ｔ 和 ＮＣＳＫＥＷｉ ， ｔ

（ＤＵＶＯＬｉ ， ｔ）的中介效应模型

ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ（ＤＵＶＯＬｉ，ｔ） ＝ α３ ＋ ρ１ＤｉｆｆＣａｐａｉ，ｔ ＋

　 　 　 ρ２Ｈｅｒｄｉ，ｔ ＋ ∑ρｋｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ｖｉ，ｔ （１２）

基于以上 ３ 个步骤，判断机构投资者的信息

挖掘能力差异程度，是否通过影响其羊群行为，
进而影响股价崩盘风险． 在保证模型（１０）中 β１

显著的前提下，模型（１１）中的 μ１必须显著，模型

（１２）中 ρ２也必须显著，才能证明羊群行为在其

中起到了中介效应． 在此前提下，继续观察模型

（１２）回归结果中的 ρ１情况：若 ρ１不显著，说明羊

群行为起到完全的中介作用；若 ρ１也同时显著，

则说明羊群行为只起到了部分中介作用．

３　 实证分析

３． １　 描述性统计分析

表 １ 报告了主要变量的描述性统计结果，可
以发现各个变量的 Ｊ⁃Ｂ 统计量都非常显著，拒绝

正态分布假设． ＩＳＰ 单位根检验结果表明所有变

量都拒绝面板单位根的原假设，并均在 １％的水

平上 显 著． ＮＣＳＫＥＷ 和 ＤＵＶＯＬ 均 值 分 别 为

－ ０． ３６７、 － ０． ２９６， 中 位 数 分 别 为 － ０． ４１１、
－ ０． ２０５，两者峰度左偏明显，其均值与中位数均

在合理范围内，而且两个指标具有很好的一致性．
从标准差来看，两者分别为 ０． ９００ 和 ０． ６３３，说明

样本之间的股价崩盘风险水平有较大差异． 反映

机构投资者信息挖掘能力差异性的指标 ＤｉｆｆＣａｐａ
标准差为 ０． ５１４，说明机构投资者之间信息挖掘

能力的差异性较明显．
表 １　 变量描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｖａｒｉａｂｌｅ

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差
Ｊ⁃Ｂ 统计量 ＩＳＰ 单位根检验

ＪＢ 值 ｐ ＩＳＰ ｐ

ＮＣＳＫＥＷ － ０． ３６７ － ０． ４１１ １． ９８８ － ２． ８８６ ０． ９００ ３０ ２５２ ０． ００ － １８． ３４ ０． ００

ＤＵＶＯＬ － ０． ２９６ － ０． ２０５ １． ６４５ － ２． ０８７ ０． ６３３ １１． ３４５ ０． ００ － ２０． ５４ ０． ００

ＤｉｆｆＣａｐａ ０． ７８１ ０． ８１２ ２． １１５ ０． ０９８ ０． ５１４ ４ ００９． ８ ０． ００ － ９． ３３０ ０． ００

Ｈｅｒｄ ０． ７２１ ０． ６４５ ４． ６４１ ０． ０８４ ０． ５８９ ４５６． ５６ ０． ００ － １１． ００３ ０． ００

Ｒｅｔ ０． ０１１ ０． ０１４ ０． １４１ － ０． １０１ ０． ０４４ １３ ２７８． ６ ０． ００ － ３３． ０４ ０． ００

Ｓｉｇｍａ ０． ０９４ ０． ０８８ ０． ３３８ ０． ０５５ ０． ０３１ １１０ ５４４ ０． ００ － １０． １１８ ０． ００

Ｄｔｕｒｎ － ０． ００８ － ０． ０１６ １． ０１３ － ０． ８４２ ０． ３５３ ５０６ ２４８ ０． ００ － １４． ８１ ０． ００

Ｌｅｖ ０． ５７６ ０． ５５６ ０． ９８７ ０． ０８１ ０． ４８７ ４０． ９４３ ０． ００ － １０． １１ ０． ００

ＢＭ １． ２４３ ０． ９７９ ６． ０６５ ０． ３８７ １． ５６７ ５ ６８７． ２ ０． ００ － ２０． ２５ ０． ００

Ｒｏａ ０． １１４ ０． ０４１ ０． ３９１ － ０． ０６８ ０． ０９７ ４ ４４６． ４ ０． ００ － １４． ０４ ０． ００

Ｎ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６

　 　 对主要变量进行相关性分析，限于篇幅省略

的结果报告表明，衡量股价崩盘风险的两个指标：
ＮＣＳＫＥＷ、ＤＵＶＯＬ 的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数、Ｓｐｅａｒｍａｎ
相关系数分别为 ０． ９１２、０． ９２２，二者的一致性较

好，均在 １％的水平上显著． ＤｉｆｆＣａｐａ 与 ＮＣＳＫＥＷ、
ＤＵＶＯＬ 也呈现显著的负相关性． 另外为了防止可能

存在的多重共线性，计算各变量的方差膨胀因子

（ＶＩＦ），结果表明所有自变量的 ＶＩＦ 均值都小于２，最

大值仅为 ３． １１，可以排除多重共线性的影响．
将 ＤｉｆｆＣａｐａ 按照其均值划分为信息能力差异

高、低两组，运用均值 Ｔ 检验与中位数 Ｗｉｌｘｃｏｎ 符

号秩检验做差异性的显著性检验． 表 ２ 的结果表

明，低差异组的两个股价崩盘风险指标 ＮＣＳＫＥＷ、
ＤＵＶＯＬ，均显著高于高差异组，初步说明机构投资

者信息能力的差异程度与股价崩盘风险存在负相

关关系．
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表 ２　 单变量检验结果

Ｔａｂｌｅ ２ Ｕｎｉｖａｒｉａｔｅ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ

股价崩盘

风险指标

ＤｉｆｆＣａｐａ

高 低 差异检验

均值 中位数 均值 中位数 Ｔ 检验 Ｗｉｌｃｏｘｏｍ

ＮＣＳＫＥＷ － ０． ４７８ － ０． ３８４ － ０． ２７２ － ０． ４３３
－ ０． ０８２∗∗

（０． ０３９）
－ ０． ３９８∗∗∗

（０． ００２）

ＤＵＶＯＬ － ０． ２８４ － ０． １６５ － ０． ２１０ － ０． １６８
－ ０． １６０∗∗∗

（０． ００８）
－ ０． ４００∗∗∗

（０． ０００）

Ｎ ５ ７６８ ４ ９６８

　 　 　 　 　 　 　 　 　 注： ∗∗、∗∗∗分别表示在 １５％、１％的水平上显著；括号内为 ｐ 值；Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 表示非参数 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ
符号秩检验．

３． ２　 机构投资者信息挖掘能力差异对股价崩盘

风险的影响

表 ３ 报告了机构投资者信息挖掘能力差异程

度与股价崩盘风险的回归结果． 在控制了系列控

制变量及行业、年度效应后，利用衡量机构投资者

信息挖掘能力差异程度的指标 ＤｉｆｆＣａｐａ，分别与

ＮＣＳＫＥＷ、ＤＵＶＯＬ 进行回归分析，并控制 ＮＣＳＫＥＷ
和 ＤＵＶＯＬ 的滞后 １ 期变量． 从表 ３ 回归结果来

看，ＤｉｆｆＣａｐａ 与 ＮＣＳＫＥＷ 、ＤＵＶＯＬ 均呈现显著的

负相关关系． 总体来说，机构投资者信息能力上的

差距越大，越能够降低公司股价崩盘风险． 这一结

果拒绝了 Ｈ１ａ，Ｈ１ｂ 得到验证．
在控制变量方面，Ｓｉｇｍａ 与 ＮＣＳＫＥＷ、ＤＵＶＯＬ

显著性正相关，说明比较剧烈的股价波动水平可

以预测股价崩盘风险的增加． Ｓｉｚｅ 与 ＮＣＳＫＥＷ、
ＤＵＶＯＬ 显著负相关，说明规模大的公司的股价崩

盘风险相对较低． 滞后 １ 期的 ＮＣＳＫＥＷ、ＤＵＶＯＬ
与当期股价崩盘风险呈显著负相关，说明股价崩

盘风险存在一定的反转效应． 财务指标类控制变

量中，Ｌｅｖ 和 ＢＭ 分别呈现显著的正向和负向回归

关系，说明资产负债率越高以及市值账面比越低，
则股价崩盘风险越大． 这些与现有文献观点基本

一致．
３． ３　 牛熊市不同的市场状态下的差异性分析

股价崩盘风险衡量变量是年度指标，考虑到

指标频率的匹配性，我们借鉴许年行等［３５］ 所使用

的市场指数收益法，以沪深 ３００ 指数的年度收益

率减去金融市场同年度无风险收益，用两者之差

表示市场超额收益率，其中无风险收益率用同期

同档次国债收益率表示． 如果市场超额收益为正

表３　 机构投资者信息挖掘能力差异程度对股价崩盘风险的影响

Ｔａｂｌｅ ３ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｍｉｎｉｎｇ ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｏｎ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ

变量

股价崩盘风险指标

ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ

１ ２ ３ ４

ＤｉｆｆＣａｐａ
－ ０． ６０１∗∗ － ０． ４３０∗∗ － ０． ６２０∗∗∗ － ０． ３８８∗∗∗

（ － １． ９９９） （ － ２． ０９０） （ － ４． ５４１） （ － ４． ０００）

ＮＣＳＫＥＷｔ－１
－ ０． １１８∗ － ０． １０３∗∗∗

（ － １． ８０５） （ － ３． ９３２）

ＤＵＶＯＬｔ－１
－ ０． １４４∗∗ － ０． １７６∗∗

（ － ２． １４２） （ － ２． ５９２）

Ｒｅｔ
－ １． １０２ － ２． ０００

（ － ０． ５３５） （ － ０． １１４）

Ｓｉｇｍａ
３． ００９∗∗∗ １． １１２∗∗∗

（４． ００１） （４． ７３４）

Ｄｔｕｒｎ
－ ２． ０７３ ２． １１１

（ － ０． ８９０） （０． ０５８）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ８９７∗∗ － ０． ９６５∗∗

（ － ２． ００７） （ － ２． ７７０）

Ｌｅｖ
０． ４０４∗∗ ０． ２９８∗∗

（２． ７１２） （１． ９６６）

ＢＭ
－ ０． ８７４∗∗∗ － ０． ６２４∗∗

（ － ３． ００１） （ － １． ９８０）

Ｒｏａ
－ ２． ００８ － １． ２２２

（ － ０． ００９） （ － ０． ６５５）

截距项
－ １． ４０４∗∗ － ６． １１１∗∗ － ３． ８６０∗ － １． １１９∗∗∗

（ － ２． ００２） （ － ２． ０３５） （ － １． ７００） （ － ２． ８８８）

行业 ／ 年度 控制 控制 控制 控制

聚类层面 公司 公司 公司 公司

Ｎ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６

调整 Ｒ２ ０． ３８０ ０． ４１１ ０． ４４４　 ０． ５００ １

Ｆ 值 １２． ５５０ １５． ４５０ １４． ８８８ １５． ２２３

注： ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著，括号内

为公司聚类稳健标准误计算的 ｔ 值．
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即为牛市，反之则为熊市． 在样本期间内，２００８ 年、
２０１０ 年、２０１１ 年、２０１３ 年、２０１５ 年、２０１６ 年为熊市区

间，２００７ 年、２００９ 年、２０１２ 年、２０１４ 年、２０１７ 年为牛市

区间．使用模型（１０）进行分组回归，表 ４ 报告了分组

回归结果的对比结果．可以发现，牛市中机构投资者

信息挖掘能力差异程度与股价崩盘风险的负向关系

并不显著，而熊市中二者呈现较为显著负向关系，即
机构投资者之间信息能力差异越大则股价崩盘风险

越小，Ｈ２ 得到验证．
表４　 牛、熊市中机构投资者信息挖掘能力差异对股价崩盘风险的

影响的差异性

Ｔａｂｌｅ ４ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｍｉｎｉｎｇ

ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｉｎ ａ ｂｕｌｌ ａｎｄ ｂｅａｒ ｍａｒｋｅｔ

变量
牛市 熊市

ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ

ＤｉｆｆＣａｐａ
－ ０． ４８５ － ０． ３１３ － ０． ５８３∗∗∗ － ０． ４４４∗∗∗

（ － ０． １１７） （ － １． １６８） （ － ４． ７３６） （ － ４． ５６２）

ＮＣＳＫＥＷｔ－１
－ ０． ０９９∗ － ０． １０３∗∗

（ － １． ６６７） （ － ２． ０４１）

ＤＵＶＯＬｔ－１
－ ０． １６７∗ － ０． １１０∗∗

（ － １． ４７４） （ － ２． ３７９）

Ｒｅｔ
－ ９． ００７ － ６． ８９０ － ８． ７６５ － ５． ３０８∗

（ － ０． ９８７） （ － ０． ２０３） （ － ０． ０７０） （ － １． ５１４）

Ｓｉｇｍａ
０． １７７∗ ０． ２９５∗∗ ０． ２４３∗∗ ０． ２０９∗∗∗

（１． ７２３） （２． ４７３） （２． ６１３） （４． １９５）

Ｄｔｕｒｎ
－ １． ０９１ － １． １４０ － ０． ８６１ － ０． １１３

（ － ０． ９８７） （ － ０． ９５４） （ － ０． ７４２） （ － ０． ６９８）

Ｓｉｚｅ
－ ０． １７６∗∗ － ０． ２００∗∗∗ － ０． ３８８∗∗∗ － ０． ３１６∗∗∗

（ － ２． ６６５） （ － ４． ６３５） （ － ４． ５９２） （ － ４． ２１６）

Ｌｅｖ
０． ０９４∗ ０． １２４∗∗ １． ０１０∗∗∗ １． １７９∗∗∗

（１． ７２１） （２． １３５） （４． ０８１） （４． ９２１）

ＢＭ
－ ０． ０９９∗∗ － ０． １３１∗∗ － １． ０４４∗∗∗ － １． ００３∗∗

（ － ２． ７２３） （ － ２． １９８） （ － ２． ９９０） （ － ２． １１７）

Ｒｏａ
－ ４． ２０３ － ２． ５４６ － １． ２５４ － １． ９９９

（ － ０． ０９９） （ － ０． ３５７） （ － ０． ０００） （ － ０． ００７）

截距项
－ １． ０３１∗∗ － ３． ０００∗∗∗ － ３． ０８５∗∗∗ － １． １９９∗∗∗

（ － ２． ７７７） （ － ４． １７５） （ － ４． １１４） （ － ２． ９９６）

行业 ／ 年度 控制 控制 控制 控制

聚类层面 公司 公司 公司 公司

Ｎ ４ ８３３ ４ ８３３ ５ ９０３ ５ ９０３

调整 Ｒ２ ０． ３０８ ０． ２０８ ０． ３４０ ０． ２５９

Ｆ 值 １１． ８７ １２． ３２ １５． ４７ １３． ６６

注： ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著，括号内

为公司聚类稳健标准误计算的 ｔ 值．

３． ４　 羊群行为的中介效应

很多文献都指出我国机构投资者普遍存在明

显的羊群行为，这种羊群行为增加了股票价格崩

盘风险． 但也有学者提出了不同的观点，比如郭白

滢和李瑾［２７］发现基金网络中的信息共享有助于

机构投资者形成准确的股价预期，反而减少了羊

群行为，降低了股价波动水平． 前面的研究却发

现，机构投资者之间的信息挖掘能力的差异，能够

起到缓解股价崩盘风险的作用． 可能的解释是，这
种信息挖掘能力差异性的存在，使得机构投资者

获得的信息集合不同，或者即使面对同样信息集

合，也有可能采取差异化的投资策略和行为，降低

了羊群效应进而缓解了股价崩盘风险，这也是 Ｈ３
的观点． 接下来利用多重链式中介效应检验模型

来分析机构投资者的信息挖掘能力的差异程度是

否缓解了其羊群行为，形成了多样化的决策，进而

降低了股价崩盘风险．对模型（１１）、模型（１２）进行回

归分析的结果如表 ５ 所示．
表 ５ 中第 ２ 列为机构投资者羊群行为变量

Ｈｅｒｄ 受信息挖掘能力差异程度 ＤｉｆｆＣａｐａ 影响的

回归结果，可以发现两者呈现显著的负向回归关

系，说明机构投资者信息挖掘能力差异越大，其羊

群行为程度越低． 在第 ３ 列中加入了系列控制变

量后，尽管回归系数有所降低，但负向回归关系仍

然通过了 １％的显著性水平检验． 第 ４ 列、第 ５ 列

是模型（１２）的回归结果，可以发现把股价崩盘风

险 ＮＣＳＫＥＷ 和 ＤＵＶＯＬ 作为被解释变量，并同时

考虑 ＤｉｆｆＣａｐａ 和 Ｈｅｒｄ 的影响时，Ｈｅｒｄ 的系数显著

为正，说明羊群行为的降低会减缓股价崩盘风险．
但同时，ＤｉｆｆＣａｐａ 负向回归关系仍然通过了显著

性检验，说明 Ｈｅｒｄ 确实在 ＤｉｆｆＣａｐａ 影响股价崩盘风

险中起到中介作用，然而这种中介作用并不完全，
ＤｉｆｆＣａｐａ 本身也可以直接影响股价崩盘风险．

总之，在考虑机构投资者信息挖掘能力的个

体差异基础上，信息挖掘能力多样化的机构投资

者可以起到稳定股价的作用． 这些结论也从机构

投资者个体的视角出发，充分考虑信息处理能力

的异质性情境，提出了与文献［２７］结论不同的思

考方向．
３． ５　 环境变量的调节效应

为检验 Ｈ４，也即上市公司所处内外部环境是

否会对 ＤｉｆｆＣａｐａ 影响 ＮＣＳＫＥＷ、 ＤＵＶＯＬ 关系的调
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表 ５　 羊群行为的中介效应检验

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｅｓｔ ｏｆ ｍｅｄｉａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｈｅｒｄ ｂｅｈａｖｉｏｒ

变量

Ｈｅｒｄ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ

模型（１１） 模型（１２）

１ ２ ３ ４

ＤｉｆｆＣａｐａ
－ ０． ６６５∗∗∗ － ０． ５９９∗∗∗ － ０． ５１１∗∗ － ０． ４７７∗∗∗

（４． ３３２） （ － ５． ０００） （ － １． ９６０） （ － ４． ００６）

ＮＣＳＫＥＷｔ－１
－ ０． １１８∗ － ０． ０４０∗

（ － １． ６６７） （ － １． ４２２）

ＤＵＶＯＬｔ － １
－ ０． ０６７∗ － ０． ２５１∗∗

（ － １． ６８８） （ － ２． ７３１）

Ｒｅｔ
－ ３． ０９８ － ２． ０００ － ２． ８８８

（ － ０． ３０２） （ － ０． ９９９） （ － ０． ００４）

Ｓｉｇｍａ
０． ２２１∗∗ ０． ４４４∗∗ ０． １３３∗∗∗

（２． ００３） （２． ７１１） （３． １０４）

Ｄｔｕｒｎ
－ ２． ４０１ １． ９９７ － ０． ９８８

（ － １． ０００） （０． ０５８） （ － ０． ００８）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ５１９∗ － ０． ６６１∗∗∗ － ０． ４４６∗∗∗

（１． ６３５） （ － ２． ９８０） （４． ６７５）

Ｌｅｖ
０． １８８∗∗∗ ０． ４０１∗∗∗ ０． ７７９∗∗∗

（４． ５３２） （２． ９７６） （２． ８８８）

ＢＭ
－ ０． ２３０∗∗ － ０． ５２４∗ － ０． ８８３∗∗

（ － ２． ０９８） （ － １． ７８０） （ － ２． ７１１）

Ｒｏａ
－ ４． ００８ － ２． ３３３ － ２． ０００

（ － ０． ７５３） （ － ０． ５５５） （ － ０． ９９９）

Ｈｅｒｄ
０． ２０１∗∗ ０． １１１∗∗

（２． １７５） （２． ２１３）

截距项
－ ２． ９７６∗∗ － ３． ８７４∗∗∗ － １． ８７３∗∗ － ２． ６５３∗∗∗

（ － ２． ７１３） （ － ４． ００２） （ － ２． １７５） （ － ２． ８６９）
行业 ／ 年度 控制 控制 控制 控制
聚类层面 公司 公司 公司 公司

Ｎ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６
调整 Ｒ２ ０． ３００ ０． ２９９ ０． ２８７ ０． ３１１
Ｆ 值 １１． ８７ １２． ４４ １３． ６３ １５． ５５

注： ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著，括号内

为公司聚类稳健标准误计算的 ｔ 值．

节作用，选取 ３ 个度量变量进行进一步实证分析． １）
地区制度环境方面，参考樊纲编制的《中国分省份市

场化指数报告（２０１６）》，采用报告中市场化总指数

（Ｍａｒｋｅｔ）反映上市公司所处地区的制度环境． 由于

报告中的时间区间为 ２００８ 年 ～２０１４ 年，所以采用

平均增长率的方式推算出样本时间区间中缺失年

份的数据，分别在模型（１０）中加入 Ｍａｒｋｅｔｔ与交互

项 Ｍａｒｋｅｔｔ × ＤｉｆｆＣａｐａｔ进行分析． ２）公司治理水平

方面，选择上市公司独立董事比例（ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ）
为公司治理的代理变量，在模型（１０）中分别加入

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｔ与交互项 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｔ × ＤｉｆｆＣａｐａｔ进行

实证分析． ３）公司信息环境方面，以分析师关注

度（Ａｎａｌｙｓｔ），即年度分析师跟踪总数的自然对数

作为上市公司信息环境的度量指标，在模型（１０）
中分别加入 Ａｎａｌｙｓｔｔ与交互项 Ａｎａｌｙｓｔｔ × ＤｉｆｆＣａｐａｔ

进行分析．
表 ６ 是在加入内外部环境调节变量后的回归

结果． 可以发现， ＤｉｆｆＣａｐａ 与 ＮＣＳＫＥＷ、 ＤＵＶＯＬ 的
表 ６　 内外部环境变量的调节作用

Ｔａｂｌｅ ６ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量

股价崩盘风险指标

ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ
１ ２ ３ ４

ＤｉｆｆＣａｐａ
－ ０． ２８１∗∗ － ０． ３２１∗∗ － ０． ２２５∗∗∗ － ０． ２６５∗∗

（ － ２． ４４４） （ － １． ９２０） （ － ３． １９３） （ － ２． １１２）

ＮＣＳＫＥＷｔ－１
－ ０． ０９８∗∗ － ０． １０４∗∗

（ － ２． ２９９） （ － ２． １６６）

ＤＵＶＯＬｔ－１
－ ０． ０６７∗∗∗ － ０． ０３４∗∗∗

（ － ４． ５４８） （ － ５． ５７５）

Ｍａｒｋｅｔ
－ ０． ７６５∗ － ０． ７１１∗∗∗ － ０． ５２７∗ － ０． ０４５∗∗

（ － １． ６９１） （ － ３． ３４７） （ － １． ６８６） （ － ２． ５４７）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ
－ ０． ６３５∗∗∗ － ０． ０９７∗∗ － ０． １６５∗ － ０． ０９３∗∗

（ － ３． ９９５） （ － ２． ７８６） （ － １． ７３５） （ － ２． ４４４）

Ａｎａｌｙｓｔ
－ ０． ３３３∗∗∗ － ０． １４８∗∗ － ０． １６９∗∗ － ０． ０４２∗∗

（ － ４． ２０２） （ － ２． ４４０） （ － ２． ２３７） （ － ２． ８０５）
Ｍａｒｋｅｔ －
ＤｉｆｆＣａｐａ

－ ０． ２４２∗∗ － ０． １３５∗∗∗

（ － ２． ４４４） （ － ３． ３８６）
Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ －

ＤｉｆｆＣａｐａ
－ ０． ８０４∗∗ － ０． ２７７∗∗

（ － ２． ３５６） （ － ２． ５２５）
Ａｎａｌｙｓｔ －
ＤｉｆｆＣａｐａ

－ ０． ５５９∗∗∗ － ０． ２２７∗∗∗

（ － ３． １１８） （ － ４． ６３３）

Ｒｅｔ
－ ３． １１１ － ３． ４４５ － ５． ０７７ － １． ９９８

（ － ０． ０７６） （ － ０． １１５） （ － ０． ３６１） （ － ０． ８８６）

Ｓｉｇｍａ
１． ８６３∗∗∗ ２． ７５０∗∗∗ １． １０２∗∗ ２． ０９２∗∗∗

（２． ９００） （３． ０００） （２． ３９２） （３． ５８２）

Ｄｔｕｒｎ
－ １． ６５４ － １． ９００ － ０． ２６９ － ０． １０４

（ － ０． ０２９） （ － ０． ０１４） （ － ０． １１８） （ － ０． ０７１）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ３０５∗ － ０． １１０∗∗∗ － ０． ２８０∗∗ － ０． １１４∗∗∗

（ － １． ８３２） （ － ３． ９７０） （ － １． ８８９） （ － ４． ０３０）

Ｌｅｖ
０． ３１２∗∗ ０． ３４４∗∗ ０． ３９６∗∗ ０． ５１４∗∗

（１． ８６４） （２． １６４） （１． ９９９） （２． １１８）

ＢＭ
－ ０． １０１∗∗ － ０． ０３３∗∗∗ － ０． ０９１∗∗ － ０． ０３６∗

（ － ２． ００９） （ － ２． ８７８） （ － ２． １７７） （ － １． ４４２）

Ｒｏａ
－ １． ２９６ － ０． ８３６ － ２． ４６４ － ０． ９４３

（ － ０． １００） （ － ０． １０７） （ － ０． ４２２） （ － ０． ０４１）

截距项
－ ２． １４６∗∗ － ３． ４２５∗∗∗ － ４． ０００∗∗ － ３． ０９７∗∗

（ － ２． ０１２） （ － ２． ９１１） （ － ２． １１６） （ － ２． ６００）
行业 ／ 年度 控制 控制 控制 控制
聚类层面 公司 公司 公司 公司

Ｎ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６
调整 Ｒ２ ０． ２００ １ ０． ２６６ １ ０． ３００ ３ ０． ３４４ ４
Ｆ 值 ２０． ７８ １９． １４ １９． ４８ ２１． １３

注： ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著，括号内

为公司聚类稳健标准误计算的 ｔ 值．
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负向影响效应仍然显著，３ 个环境调节变量的回

归系数都通过了显著性检验，Ｈ４ 得到验证． 进一

步加入交互项后，回归模型解释力度有所增强，
ＮＣＳＫＥＷ、ＤＵＶＯＬ 对交互项的回归结果均显著为

负，证明了上市公司良好的内外部环境能够加强

ＤｉｆｆＣａｐａ 与 ＮＣＳＫＥＷ、ＤＵＶＯＬ 之间的负相关性，
Ｈ４ 得到进一步验证．

４　 稳健性检验

４． １　 工具变量回归检验

一般来说，内生性问题主要是由测度偏误、遗
漏变量和双向因果关系等因素引起的． 本研究所

使用面板数据的固定效应模型可以消除部分内生

性，但仍然需要更深入的内生性探讨，以保证结果

的稳健性． 所有变量的计算基础均为原始数据，出
现衡量偏误的可能性不大，所以遗漏变量、双向因

果很可能成为内生性的主要来源． 为了缓解内生

性的影响，前面实证部分已经将自变量与控制变

量使用滞后 １ 期的数据纳入了回归模型，接下来

继续利用工具变量来对模型进行 ２ＳＬＳ 检验．
参照 Ｋｉｍ 等［３６］ 的思路，采用同年度同行业、

同年度同地区的其他上市公司的持股机构投资者

信息挖掘能力差异的均值，作为工具变量并分别

用 Ｍｅａｎ⁃ＹＩ 和 Ｍｅａｎ⁃ＹＤ 表示． 选择这两个工具变

量的原因有二：其一是这两个变量满足相关性的

要求，因为同年度同行业及同地区的公司面对相

似的行业特征与外部环境，机构投资者对上市公

司的投资行为又包含着许多与行业、地区相关的

软信息［３８］，因此这些公司之间的机构投资者信息

能力的差异性是存在相关性的． 其二是 Ｍｅａｎ⁃ＹＩ
和 Ｍｅａｎ⁃ＹＤ 与具体样本 ｉ 的股价崩盘风险并无直

接相关性．
表 ７ 报告了两个工具变量 Ｍｅａｎ⁃ＹＩ 和 Ｍｅａｎ⁃ＹＤ

的两阶段回归结果． 可以发现，ＤｉｆｆＣａｐａ 均与两个

工具变量显著正相关． 与表 ３ 中的 ＯＬＳ 回归结果

相比，ＤｉｆｆＣａｐａ 与 ＮＣＳＫＥＷ、ＤＵＶＯＬ 的负效应仍然

显著． 工具变量第一阶段回归得到的 Ｆ 值大于

１０，可以拒绝弱工具变量假设． 在过度识别 Ｈａｎ⁃
ｓｅｎ Ｊ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 检 验 中 发 现， 所 有 ｐ 值 均 大 于

１０％，说明工具变量满足外生性的要求． 实证结

果表明在控制内生性以后，机构投资者信息挖

掘能力的差异程度与股价崩盘风险仍然显著负

相关．
表 ７　 工具变量 ２ＳＬＳ 回归结果

Ｔａｂｌｅ ７ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ２ＳＬＳ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ

变量
Ｍｅａｎ － ＹＩ 的 ２ＳＬＳ 回归结果 Ｍｅａｎ － ＹＤ 的 ２ＳＬＳ 回归结果

ＤｉｆｆＣａｐａ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ ＤｉｆｆＣａｐａ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ

Ｍｅａｎ － ＹＩ
０． ７７０∗∗∗

（５． ４４４）

Ｍｅａｎ － ＹＤ
０． ５４２∗∗

（２． ７０１）

ＤｉｆｆＣａｐａ
－ ０． ７６２∗∗ － ０． ６０４∗∗∗ － ０． ５４３０∗∗∗ － ０． ４０７∗∗∗

（ － ２． １１０） （ － ４． ６００） （ － ３． １７２） （ － ３． ０９０）

ＮＣＳＫＥＷｔ － １
－ ０． ０９４∗∗ － ０． ０７７∗∗∗

（ － ２． ３１１） （ － ３． ７０５）

ＤＵＶＯＬｔ － １
－ ０． ０６６∗∗ － ０． ０９０∗∗

（ － １． ９７０） （ － ２． ０９２）

Ｒｅｔ
－ ２． ００３ － ３． ４２１ － ５． ５５６ － １． ０１４ － ６． ９２１ － １． ３４６

（ － ０． １４８） （０． ０６６） （ － ０． ３０１） （ － ０． ０４８） （ － ０． １３５） （ － ０． ４８６）

Ｓｉｇｍａ
０． ２２３ ０． ０８１∗ ０． ０２８∗∗∗ ０． １０３ ０． ７６９∗∗ １． ０２９∗∗

（０． ０５７） （１． ５２８） （３． ３０５） （０． ５５７） （２． ７１２） （２． ７２４）

Ｄｔｕｒｎ
－ ２． ００１ － ０． ２０４ － １． ４３２ － ３． ７１１ － １． ２７３ ４． １０３

（ － ０． １２５） （ － ０． ０１４） （ － ０． ５１１） （ － ０． ４２５） （ － ０． ２１５） （０． ３５８）
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续表 ７

Ｔａｂｌｅ ７ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
Ｍｅａｎ⁃ＹＩ 的 ２ＳＬＳ 回归结果 Ｍｅａｎ⁃ＹＤ 的 ２ＳＬＳ 回归结果

ＤｉｆｆＣａｐａ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ ＤｉｆｆＣａｐａ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ

Ｓｉｚｅ
－ ０． ０８３ － ０． ４４４∗∗ － ０． ５０１∗∗ － ０． １０９ － ０． ３７４∗∗∗ － ０． ４２３∗∗∗

（ － ０． ７００） （ － ２． ６３１） （ － １． ９５７） （ － ０． ０４０） （ － ４． １１１） （ － ４． ２８１）

Ｌｅｖ
１． ２２３ ０． ６２４∗ ０． ３３９∗∗ ０． ９９１ ０． ５９４∗∗ ０． ４４６∗

（０． ５１１） （１． ７４４） （１． ９３１） （０． ７９９） （１． ９４２） （１． ７１６）

ＢＭ
－ １． ０９１∗∗ － ０． ９３５∗ － ０． ３４９∗∗∗ － ０． ３８１∗∗ － ０． ３７４∗∗∗ － ０． ６６４∗

（ － ２． ３０９） （ － １． ４４４） （ － ３． ００１） （ － ２． ０９６） （ － ３． ４３９） （ － １． ５５５）

Ｒｏａ
－ ７． ２００ － ２． ８３０ － ０． ３２５ － ２． ２２３ － ６． ０４６ － ３． ８８８

（ － ０． ００３） （ － ０． ３５１） （ － ０． ２７０） （ － ０． １５２） （ － ０． １８３） （ － ０． ６３３）

截距项
－ ２． ００９∗∗∗ － ４． ６６０∗∗∗ － ３． １００∗∗∗ － １． ００９∗∗∗ － ４． １５８∗∗∗ － １． ９９９∗∗∗

（ － ３． ０５７） （ － ２． ９８２） （ － ５． ８７８） （ － ３． ００７） （ － － ３． ００９） （ － ３． ６４０）

行业 ／ 年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

聚类层面 公司 公司 公司 公司 公司 公司

弱工具变量检验

偏 Ｒ２ ０． ００９ ０． ０１７

过度识别检验
－ Ｈａｎｓｅｎ Ｊ

０． ０３３
（Ｐ ＝ ０． ６３５）

０． ０２９
（Ｐ ＝ ０． ７０１）

０． ０３０
（Ｐ ＝ ０． ４３３）

０． ０２７
（Ｐ ＝ ０． ４７２）

Ｎ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６
Ｆ １２． ６０ １４． １１ １５． ７０ １１． ３３ １４． ５５ １３． ２２

　 　 　 　 　 注： ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著；括号内为公司聚类稳健标准误计算的 ｔ 值．
４． ２　 倾向评分匹配（ＰＳＭ）检验

为进一步解决内生性问题，利用 ＰＳＭ 方法，
对机构投资者信息挖掘能力差异性与股价崩盘风

险之间的关系进行重新检验． 在所有样本中，依照

实验组上市公司的主要特征找到与之匹配的控制

组公司，具体步骤如下．
１）选择上市公司的特征变量，利用 Ｌｏｇｉｔ 模型

计算机构投资者信息挖掘能力差异性的指标

ＤｉｆｆＣａｐａ，其中选取的计算倾向匹配得分的特征包

括总资产规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、盈利能

力（Ｌｏｓｓ）、总资产报酬率（Ｒｏａ）、营业收入同比增

长（Ｇｒｏｗｔｈ）、总资产周转率（Ｔｔｍ）、营运能力指标

（Ｏｃｆ）；
２）基于 Ｌｏｇｉｔ 模型估计系数，估计样本公司倾

向得分；
３）采用最邻近匹配法，以得分高低作为标准

进行匹配． 匹配后计算实验组和控制组在股价崩

盘风险上的平均处理效应（ＡＴＴ），结果见表 ８． 可
以看出 ＤｉｆｆＣａｐａ 表现出差异程度越高则股价崩盘

风险较低的规律，说明机构投资者信息挖掘能力

的差异性明显降低了股价崩盘风险，与前文结论

一致．
表 ８　 ＰＳＭ 检验结果

Ｔａｂｌｅ ８ ＰＳＭ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ

被解释变量

解释变量 ＤｉｆｆＣａｐａ

实验组 控制组
平均处理效应

（ＡＴＴ）
标准差 ｔ

ＮＣＳＫＥＷ － ０． ６３３ － ０． ３６１ － ０． ２７２ ０． ０２０ － ２． ３２１∗∗

ＤＵＶＯＬ － ０． ６００ － ０． ３０８ － ０． ２９２ ０． ０１３ － １． ４６８∗

Ｎ ５ ５１４ ５ ２２２

　 　 　 　 　 　 　 　 　 注： ∗、∗∗分别表示在 １０％、５％的水平上显著．
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４． ３　 主要变量衡量指标的转换

为了确保结果的稳健性，对被解释变量、解

释变量进行度量方法的转换． 机构投资者信息

挖掘能力的差异程度方面，将 ４ 个分指标：投资

经验差 异 性 （ ＤｉｆｆｅＥｘｐ）、 投 资 集 中 度 差 异 性

（ＤｉｆｆｅＦｏｃｕ）、基金经理业绩排名差异性（ＤｉｆｆｅＭａｎａ）、

机构投资者实地调研次数 （ＤｉｆｆｅＩｎｖｅ），通过主成

分因子分析，获得机构投资者信息挖掘能力差

异的度量指标，用 Ｆ⁃ＤｉｆｆＣａｐａ 表示． 具体过程如

下：首先对 ４ 个变量进行标准化处理以消除变

量单位差异造成的影响． 其次对 ４ 个标准化变

量进行主成分因子分析，其中主成分因子选取

标准为各成分的累计方差解释率大于 ８５％． 随

后对主成分以特征值为权重进行加权平均，得
到相应因子负荷和信息挖掘能力差异的因子变

量． 样本股票 ｉ 的 Ｆ⁃ＤｉｆｆＣａｐａ 计算公式如下，其
中主成分变量的系列系数 λ 为各变量因子负

荷值

Ｆ⁃ＤｉｆｆＣａｐａｉ，ｔ ＝ λ１ＤｉｆｆｅＥｘｐｉ，ｔ ＋
　 　 λ２ＤｉｆｆＦｏｃｕｓｆｉ，ｔ ＋ λ３ＤｉｆｆＭａｎａｉ，ｔ ＋
　 　 λ４ＤｉｆｆＩｎｖｅｉ，ｔ （１３）

股价崩盘风险度量方面，参考丁慧等［２２］的方

法，利用哑变量方法衡量，具体取值如下

ＣＲＡＳＨ（ω） ＝
１，如果 ( ｒｉ，ｔ － ｒｉ，ｔ ) － ωσｉ，ｔ≤０

０，其他情况
{

（１４）

式中，ｒｉ ， ｔ为股票 ｉ 在第 ｔ 年的超额收益率， ｒｉ，ｔ 是
过去 ４ 年股票 ｉ 的 ｒｉ ， ｔ平均值， σｉ，ｔ 是过去 ４ 年股

票 ｉ 的 ｒｉ ， ｔ的标准差． ω 是常数，分别取值 １． ６５ 和

２． ２５．

最后，利用 ＣＲＡＳＨ （ω）度量股价崩盘风险并

采用 Ｌｏｇｉｔ 回归，表 ９ 报告了结果． 可以看出，被解

释变量不论 ＣＲＡＳＨ （１． ６５）还是 ＣＲＡＳＨ （２． ２５），
解释变量 Ｆ － ＤｉｆｆＣａｐａ 的系数都为负值且至少通

过了 ５％的显著性水平检验，再一次证明了结论

的稳健性．

表 ９　 机构投资者信息挖掘能力差异对股价崩盘风险哑变量回归结果

Ｔａｂｌｅ ９ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｍｉｎｉｎｇ

ａｂｉｌｉｔｙ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｏｎ ｄｕｍｍｙ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ

变量

ＣＲＡＳＨ

（１． ６５） （２． ２５） （１． ６５） （２． ２５）

１ ２ ３ ４

Ｆ⁃ＤｉｆｆＣａｐａ
－ ０． ５０２∗∗∗ － ０． ４１１∗∗ － ０． ５１１∗∗ － ０． ４３０∗∗

（ － ３． ６０５） （ － ２． ４７６） （ － ２． ０３０） （ － ２． １１１）

Ｒｅｔ
－ ６． １５７ － ５． ６７０

（ － ０． ０８３） （ － ０． １９３）

Ｓｉｇｍａ
２． １５６∗ １． ４５５∗∗

（１． ５０２） （２． ０３６）

Ｄｔｕｒｎ
－ １． ０５６ － １． ６３２

（０． ５４８） （０． ０６９）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ３１０∗∗ － ０． ２４９∗∗

（ － ２． ２０１） （ － ２． １２３）

Ｌｅｖ
２． ４０６∗ １． ５６８∗

（１． ４０３） （１． ３９０）

ＢＭ
－ １． ４５０∗ － １． ７７２∗∗

（ － １． ５０７） （ － ２． １００）

Ｒｏａ
－ ７． ２８３ － ４． ３２３

（ － ０． ０２０） （ － ０． １７１）

截距项
－ ４． ４４４ － ６． １６４ － ４． ４０４∗∗∗ － ６． ９７３

（ － １． １９１） （ － ０． ５７６） （ － ３． ００２） （ － １． ００１）

行业 ／ 年度 控制 控制 控制 控制

聚类层面 公司 公司 公司 公司

Ｎ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６ １０ ７３６

调整 Ｒ２ ０． ２０５　 ０． ２７１ ０． ３１１ ０． ３９９

Ｆ １４． ０９ 　 １６． １１ １２． ２７ １５． ０６

　 注： ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著；括号

内为公司聚类稳健标准误计算的 ｔ 值．

５　 结束语

近年来，机构投资者的决策行为及其对股票

市场的影响的文献不在少数，但少有研究关注机

构投资者行为背后的信息逻辑基础． 本研究利用

２００７ 年 １ 月 ～ ２０１７ 年 １２ 月期间持续挂牌的沪深

市场 Ａ 股上市公司作为样本，分析持股机构投资

者的信息挖掘能力的差异程度对股价崩盘风险的

影响效应及其中介路径． 实证发现：１）持股的机

—４８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ２ 月



构投资者信息挖掘能力的差异程度越大，则能相

对减缓股价崩盘风险，也即持股机构投资者由于

信息挖掘能力的差异，导致影响其决策并降低了

股价崩盘风险． ２）利用多重链式中介效应检验模

型的实证发现，信息挖掘能力的差异程度增大会

导致机构投资者的羊群行为程度降低，并进而缓

解股价崩盘风险，尽管羊群行为在其中只起到了

部分中介作用． ３）在牛熊市不同的市场环境中，

牛市中机构投资者的信息挖掘能力差异对缓解股

价崩盘风险水平相对较弱，而熊市环境中这种缓

解效应更加明显． ４）良好的上市公司内外部环境

不仅有利于机构投资者形成正确的股票价值预期

并有效降低股价崩盘的风险，也能增加机构投资

者信息挖掘能力差异性对股价崩盘风险的缓解

效应．

股价崩盘风险是近年来公司财务和资本市场

研究的热点领域之一，蕴含在上市公司股价中的

崩盘风险在特定外部事件的引发下，可能会演变

成真正的公司危机，并影响公司实际生产经营活

动． 研究结论不仅拓展和丰富了现有对机构投资

者异质性的思考维度和研究方向，也对如何降低

股价崩盘风险提供了新的思路． 我国资本市场处

于新兴阶段，股价暴涨暴跌的现象时有发生，在超

常规大力发展机构投资者的战略背景下，机构投

资者必将逐渐成为资本市场的中坚力量． 本研究

从机构投资者信息挖掘能力的差异为出发点，发

现其能够有效降低股票价格崩盘风险． 对监管部

门来说，首先应大力发展更多数量和更多类型的

机构投资者． 其次，由于良好的信息环境、治理环

境和制度环境有利于机构投资者信息获取和形成

良好的预期，监管部门应完善相关法律法规，优化

上市公司的内外部环境． 最后，从上市公司角度

看，应该加强公司治理水平并完善信息披露制度，

以有效降低股价崩盘风险．
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