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Ｒ2 的复活
①

———股价同步性研究评述与展望

游家兴
( 厦门大学管理学院财务学系，厦门 361005)

摘要: Ｒ2是最近十几年迅速发展的一个研究课题，其研究取向从纯粹的计量经济学符号演变

为股价同步性特征变量，并与公司特质信息含量联系起来，赋予了全新的内涵． 学者们通过跨

学科的交叉与融合，从法与金融理论、委托代理理论、信息不对称理论、公司治理理论等视角对

Ｒ2背后的生成机制、作用渠道和影响后果展开富有成效的研究． 本文首先梳理从资产定价模

型到 Ｒ2，再从 Ｒ2到股价同步性中间的学理关系和因果顺承，接着回顾了关于 Ｒ2形成机理与经

济后果的相关讨论，然后对 Ｒ2的学术争论进行总结和评述，最后就 Ｒ2的溯源问题、以及文化与

政治潜在影响对未来 Ｒ2研究提出展望．
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0 引 言

2000 年 Morck、Yeung 和 Yu 三位学者共同撰

文《股票市场的信息含量: 为什么新兴市场具有

同步的股票价格变动?》［1］． 在文章中，他们首次

运用资本资产定价模型( capital asset pricing mod-
el，简称 CAPM) 的拟合系数 ( 即 Ｒ2 ) 衡量股价同

步性( synchronicity②) ，开创性地从产权经济学的

角度实证分析了股价同步性国别差异的原因所

在． 在这篇经典文献直接启发下，越来越多的学

者加入到对 Ｒ2的讨论，涉及形成机理、影响机制、
经济后果等诸多方面，促成了关于 Ｒ2研究的一股

巨大洪流． Ｒ2即股价同步性，亦即在中国通常所

说的“同涨共跌”现象，指在某一时间段绝大多数

股票价格同时上涨或者同时下跌． 这一现象意味

着公司的特质信息③较少地被纳入投资者的资产

定价之中，或者说对投资者而言，其价值是较低

的［1 － 4］． 由于较高水平的同步性缩小了公司之间

的个性化差异，削弱了股票价格对公司价值的甄

别、筛选和反馈功能，破坏了公司信号的传递机

制，不仅预示着一个较低的市场信息效率，而且弱

化了 证 券 市 场 通 过 价 格 来 进 行 资 源 配 置 的

效率［5 － 8］．
回溯 Ｒ2研究的源起、发展与勃兴，其研究取

向已从纯粹的计量经济学符号逐渐演变为股价变

动特征变量，并与公司特质信息含量联系起来，赋

予了全新的内涵; 其研究重心也从 CAPM 对现实

世界的解释力转为市场信息效率在 CAPM 上的
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在西方文献中，对于同步性的英文表述不尽相同． 就笔者涉猎的文献来看，绝大多数沿用 Morck 等［1］的提法，采用“synchronicity”一

词，但也有少部分学者采用“comovement”一词，如 Barberis，Shleifer 和 Wurgler［13］．

根据 Ｒoll［14］、Morck 等［1］、Jin 和 Myers［9］等学者的研究，证券市场的信息分为市场层面的信息( market-level information) 和公司层面的

信息( firm-specific information) ． 前者涵盖对各个公司具有普遍影响的宏观事件，如经济形势、政策变动、法律颁布等; 后者是指与单个

公司基本价值密切相关的特殊事件，如增发、配股、分红、并购、增资等，即所谓的公司特质信息．



呈现; 其研究视野不再秉承金融学孜孜不倦对

CAPM 进行模型分析和计量检验的一贯传统，而

是置于更加宏阔的理论背景，通过跨学科的交叉

与融合，从法与金融理论、委托代理理论、信息不

对称理论、公司治理理论等诸多视角展现出 Ｒ2 背

后的生成机制、作用渠道和影响后果，对于深刻理

解股价行为特征与市场信息传递机制之间关系大

有裨益． 然而，理论发展与积淀并不是一蹴而就，

承接、辩驳、碰撞与反思交织其中，关于 Ｒ2 的研究

更是如此．
值得一书的是，Ｒ2 研究在中国有着特别的蕴

意． 在多份跨国比较研究中，学者们普遍发现中

国股价同步性居高不下，在世界主要经济体中始

终都位居一二［1，9 － 12］． 例如，Morck 等［1］ 研究发

现，1995 年美国、爱尔兰、加拿大、英国、澳大利亚

等成熟的股票市场 Ｒ2都不超过 0． 10，而中国则高

达 0． 45，仅次于波兰，位居世界第二． 而根据 Eun
等［12］最新统计，即便将时间窗口前后扩展，中国

股市的 Ｒ2 在 1993 年至 2010 年期间还是继续维

持 0． 549 的高水平，无可争议的位列 47 个市场之

首． 这些跨国发现契合了中国股市长期以来同涨

共跌的现实场景，也与投资者对股市的感同身受

如出一辙． 更为重要的是，他们在理论高度上为

中国学者在同涨共跌问题研究上点燃第一盏明

灯，直接启迪了国内学者的探索工作． 可以说，在

Ｒ2的研究上，我国学者既有对国外已有发现的延

伸与反思，也有对交叉学科理论的借用与融合，不

乏真知灼见，不仅丰富了对中国情境下 Ｒ2问题的

理解与认识，也极大夯实了整个学界关于 Ｒ2 问题

的理论基础和文献积累．

1 从 CAPM 到 Ｒoll 的 Ｒ2

1． 1 CAPM 与 Ｒ2

作为现代金融理论基石之一，资本资产定价

模型( CAPM) 是夏普等学者在马科维茨均值方差

理论基础上逐步发展起来，揭示了市场均衡状态

下收益与风险二者之间的关系，是体现理性定价

思想的经典范例． 该模型具体形式表示为

E( ri ) = rf + βim ( E( rm ) － rf ) ( 1)

其中 E( ri ) 为股票 i 的期望收益率; rf为无风险收

益率，投 资 者 能 以 该 利 率 进 行 无 风 险 的 借 贷;

E( rm ) 为市场组合的期望收益率; β i m 为股票 i 的

贝塔系数，是系统性风险的度量指标． 由于同一

个横截面的 rf 和 E ( rm ) 对于每只股票均是一样

的，在实证检验时需要运用时间序列数据展开分

析，公式( 1) 就转变为如下回归模型

ri，t － rf，t = αi + βi ( rm，t － rf，t ) + εi，t ( 2)

其中 ri，t是股票 i 在第 t 期的收益率; rm，t是市场组

合在第 t 期的收益率; rf，t 是第 t 期的无风险收益

率; αi和 βi为回归模型估计参数; εi，t为回归残差，

反映的是股票 i 所承担的非系统性风险． 基于不

同研究目的，资产定价模型的实证检验分两次回

归展开: 首先，运用公式( 2 ) 估计股票的系统性风

险水平 β i，即贝塔系数，该方程也被称为“一次回

归”． Ｒoll［14］指出，CAPM 理论证明了任何一支股

票的期望收益率与市场风险回报之间存在着线

性、正斜率的关系，如果该模型能有效解释现实世

界，那么公式( 2) 的回归拟合系数( 即 Ｒ2 ) 理应越

大越好④; 接着，将估计的贝塔系数和实际的股票

收益率分别作为解释变量和被解释变量再次进行

回归，检验股票收益率是否随着贝塔系数的增加

而上升，该步骤通常也被称为“二次回归”⑤．
在传统的资产定价研究范式中，特别是在

CAPM 提出不久，对于 Ｒ2 的研究一直游离于学者

们的视野之外． 或者可以说，学者们关心的是定

价模型在理论推导上的无懈可击，而无暇顾及模

型对现实经济的解释力度( 即 Ｒ2 ) ． 然而，随着后

续实证检验的展开，CAPM 理论推导上的精彩演

绎与他解释现实世界的乏善可陈形成强烈的反
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④

⑤

从纯粹的计量经济学角度来看，回归残差 εi，t与 Ｒ2具有十分密切的关系． 当残差平方和越大时，Ｒ2 越小． 因此，从这个意义上说对 Ｒ2

的讨论和对回归残差的讨论是相通的．

需要指出的是，关于股价同步性的指标量化和理论探讨，从 Ｒoll［14］到 Morck 等［1］乃至后续的种种探索和学术争执，都是围绕公式( 2 )

即“一次回归”展开． 因此，对于资产定价模型的“二次回归”，本文只是芟繁就简，一笔带过，感兴趣的读者请查阅关于 CAPM 检验的

相关文献．



差． 例如，Ｒoll［14］回顾了之前学者对于 CAPM 的

实证检 验，指 出 已 有 研 究 结 果 都 不 尽 如 人 意，

CAPM 所能解释股价变动的比例都不超过 40% ．
即便他再次运用公式( 2 ) 对美国股市最新数据进

行检验，回归获得的 Ｒ2也仅仅只有 0． 179．
1． 2 Ｒoll 的 Ｒ2

但是，真正赋予 Ｒ2 新的生命力，是来自 Ｒoll
于 1988 年在美国第 47 届金融学年会上的主席致

词———标题就是《Ｒ2》． 在文章中，Ｒoll［14］开宗明

义地指出，一门学科理论成熟与否关键在于他能

否对未来做出准确的预测，具体到金融学领域，股

票价格的不可预测性正是该学科不成熟最主要的

一个表现⑥． 随后，Ｒoll 进一步指出股票价格基于

信息而运动，如果能全面捕获各类信息，那么金融

学家就能建立一个近乎完美的模型来描述并预知

股价的运动轨迹，即定价模型的拟合优度应接近

于 1．
那么，为什么 CAPM 的解释力度会如此之低

呢? 在《Ｒ2》［14］一文中，Ｒoll 提出了新的解释: 套

利交易者的套利活动将私有信息传递到股票价格

上，不仅 提 高 了 个 股 股 价 的 变 动 性，也 导 致 了

CAPM 的解释力下降． Ｒoll 进一步指出，股票价格

包含了三个层面的信息: 其一是市场层面的信息，

如宏观经济因素和政策因素，他影响了整个市场

所有公司股票价格的变动; 其二是行业层面的信

息，如新的产业政策、结构调整安排，他影响了某

个特定行业内所有公司股票价格的变动; 其三是

公司层面的信息，如年度财务报告的公布、董事会

成员变动等，他影响了特定公司股票价格的变动．
然而，不同信息进入股票价格的方式大不相同: 市

场和行业信息作为公共信息，往往随着信息的公

布直接引起股价的变动; 公司层面信息主要是一

些私人信息，这些信息更多的是通过风险套利者

的套利行为进入到股价当中．
为了捕捉各种信息对股价变动的影响，Ｒoll

将股票收益分解为来自市场层面的共同收益和来

自公司层面的特有收益，认为他们分别代表了市

场层面公共信息和公司层面特质信息． 接着，Ｒoll
运用基本的资本资产定价模型( 即公式 2) ，通过

个股收益对市场收益进行回归，将回归方程的拟

合优度( 即 Ｒ2 ) 解释为个股收益所反映的公共信

息含量，而剩余部分( 1 － Ｒ2 ) 就解释为个股收益

所反映的公司特质信息含量⑦． 此时，公式( 2 ) 中

回归残差 εi，t反映了公司特质信息对股票收益的

冲击． 根据计量经济学理论，当公司特质信息对

股票收益冲击越大时，个股收益的离中趋势越明

显，残差也越大，使得回归方程的拟合系数 ( Ｒ2 )

变小． 因此，从这个意义上说，Ｒ2可以较好地度量

股价变动所反映出的公司特质信息含量． Ｒ2 越

低，说明股价变动所涵盖的公司特质信息含量越

高，相应的公共信息含量越低． 通过对美国 1982
年 9 月至 1987 年 8 月五年间月份数据的观察，

Ｒoll［14］发现平均而言，CAPM 对股票收益的拟合

效果很差，即便将行业事件和公司定期信息披露

考虑进来，Ｒ2 还是没有得到显著提高，仍然维持

在 0． 25 以下． 因此，Ｒoll 认为在传导公司特质信

息作用上，套利者基于私人信息的套利活动特别

重要，他直接导致了美国股市较低的 Ｒ2．
Ｒoll［14］这篇文献的经典之处在于，他一改传

统研究对 CAPM 中 α 系数( 即截距项) 和 β 系数

( 即金融资产的系统性风险) 的情有独钟，将研究

视角转移到 CAPM 对现实经济的解释能力 ( 即

Ｒ2 ) 上，重新赋予了 Ｒ2新的内涵，使之脱离纯粹的

计量检验符号( 即模型拟合程度的判断标准) ，成

为反映股价变动中关于公司特质信息含量的量化

指标，拓宽了传统资产定价理论研究的视野，为后

续理论的发展和实证的开展埋下浓重一笔．

2 Ｒ2的复活

2． 1 Morck、Yueng 和 Yu 的研究

自 Ｒoll［14］以后，很少有文章继续沿着信息含

量的思路深入下去，关于 Ｒ2 的讨论再次沉寂． 直

到事隔十多年之后，Morck 等［1］在他们这篇《股票
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⑥

⑦

Ｒoll［14］也承认: 从某种意义上说，这种观点存在着悖论，因为股价运动的不可预测性恰恰是有效市场理论成立的关键证据．
Ｒoll［14］尽管将信息划分为市场、行业和公司三个层面，但在实证检验时并没有严格区分市场层面的信息和行业层面的信息． Durnev

等［6，7］认为行业信息的发布将引起行业收益水平的整体变化，他们在公式( 2) 中加入行业收益率，以此来捕捉来自行业层面的信息．



市场的信息含量: 为什么新兴市场具有同步的股

票价格变动?》的实证文章中，第一次对 Ｒoll［14］的

研究做出富有深远意义的理论拓展．
Morck 等［1］指出，由于财务状况、成长机会、

行业背景、产品特征等方面的差异，不同公司的基

本价值存在着很大的差异． 如果股票价格能准

确、充分、及时地传递公司基本面信息，那么不同

公司股票的价格运动将呈现出多样性的特点． 套

用 Ｒoll［14］的理论解释，一旦公司股票价格更多地

被市场收益或行业收益所解释，这将意味着公司

的特质信息较少地被纳入投资者的资产定价之

中，使得 CAPM 对个股收益的拟合程度—Ｒ2 较

大． 由此，Morck 等［1］提出股价同步性概念，认为

Ｒ2实质上反映了股票价格运动的特征: 如果 Ｒ2较

低，说明股价变动呈现出与大盘较大程度的背离;

反之，如果 Ｒ2 较高，则说明股价变动表现出与大

盘较强的同步性．
Morck 等［1］在比较了 40 个国家的 Ｒ2后，发现

在产权保护机制更加有效的国家，股价同步性更

低． Morck 等据此推断，在产权保护较差的国家

里，投资者由于面临着较高、难以预测的政治风

险，再加上金融体系不完善而导致的内部人 ( 包

括控股股东和经理人) 对外部人( 中小股东) 利益

侵害事件屡有发生，由此提高的信息收集成本使

得投资者不愿意参与套利活动． 由于套利活动是

基于私人信息的交易行为，会推动价格向实际价

值接近，增加了股价变动中有关公司特质信息的

含量． 因此，套利活动的减少阻碍了股票价格对

公司特质信息的吸收，使得股价变化在公司之间

的个性化差异缩小，从而股价变动齐涨共跌的现

象也将趋向明显． 于是，Morck 等最后得出如下结

论:“在发达经济中，对公众投资者提供更有力的

法律保护将伴随着更多的来自公司层面的特有收

益变动，以及更低水平的价格变动同步性． ”
在随后于 2003 年发表的一篇评论性文章中，

Morck 和 Yueng 等［3］ 会同哥伦比亚大学法学院

Fox 教授在美国重要法学刊物———《密歇根法律

评论》再次对新兴市场 Ｒ2 较高现象做出解释: 在

投资者保护较弱的国家，管理者更容易将公司大

部分现金流据为己有，而外部投资者却很难洞悉

公司现金流的变化，只能依赖于对宏观经济的整

体判断． 这种过度依赖往往使得他们对宏观信息

做出适得其反的反应和背离理性的追涨杀跌行

为，最终导致股价变动呈现出高度的同步性． 此

外，Li 等［15］、Bae 等［16］同样采用跨国比较方法，

分别证实了资本市场开放程度和金融自由化程度

对国家层面的股价同步性具有显著的影响作用，

对 Morck 等［1］基于产权保护的理论解释提供了进

一步的证据．
时过境迁，与 Ｒoll［14］的研究相比，Morck 等［1］

的研究有着很大的不同，他们不仅从概念上对 Ｒ2

做了新的界定和厘清，而且在内容和思想上也有

了质的飞跃，主要体现在如下两个方面．
首先，Morck 等［1］的研究是在发轫于 20 世纪

90 年代后期的法与金融理论大讨论的背景下展

开，与法与金融理论一脉相承． 法与金融理论强

调了法律对金融发展的作用，这其中以 La Porta，

Lopez-de-Silanes，Shleifer 和 Vishny ( 以 下 简 称

LLSV) 所作的一系列论文为代表． LLSV 指出，一

国的法律传统对该国的投资者保护力度、私有财

产保护强度以及金融市场的发展都具有显著的解

释作用． 后续许多学者的一系列研究进一步表

明，法律制度对股权集中程度、债务期限结构、资
本配置效率、盈余操纵行为、信息透明度、高管激

励与监督机制等都具有显著的解释作用． Morck
等［1］则创新性地把投资者产权保护与股价同步

性嫁接起来，不仅第一次将法与金融理论延伸至

对股价变动特征差异的解释上，而且对此提供了

新的佐证，拓宽了法与金融理论的研究思路．
其次，Morck 等［1］的研究不再拘泥于正统的

资产定价理论的研究框架，打破了传统定价研究

框限于 α 系数与 β 系数的思维定势，将目光投向

股价行为特征与信息含量的崭新视角上． CAPM
只是研究的一个支点，或者说只是一个工具，其背

后是更加丰富和宽广的研究视野． 如果说 Ｒoll［14］

的研究还只是激起一波涟漪、应者廖廖的话，那

么，Morck 等［1］的研究则引起了学术界对公司特

质收益变动的重新审视和强烈兴趣，催生了一大

批与此相关的研究文献． 从研究对象来看，学者

们从 Morck 等［1］最初的跨国比较转向单一国家公

司层面的研究，在微观层面上对 Ｒ2的形成机理做

更加深入的剖析; 从研究的角度来看，学者们从资
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产定价效率、市场信息效率、资源配置效率、经济

增长等诸多方面对 Ｒ2的经济后果做了全面考察;

从提供的理论解释来看，学者们糅合了不同理论

研究的最新成果，对 Ｒ2 进行多视角的探讨，从委

托代理理论、信息不对称理论、公司治理理论到行

为金融理论等等，不一而足．
由此，Ｒ2复活了．

2． 2 Jin 和 Myers 的研究

Morck 等［1］开创性的研究引起了学术界的极

大关注，迅速积累了一批优秀文献． 这其中，内容

上遥相呼应、思想上一脉承接的另一篇重要文献

来自 Jin 和 Myers( 以下简称 JM) ［9］的学术文章．
该论文从信息不透明的角度对 Morck 等［1］的上述

发现进行新的理论解释． JM 认为，单纯从投资者

产权保护的角度并不能完全解释股价同步性的差

异． 因为公司内部人掏空行为的严重程度不仅取

决于司法保护体系的完善与否，还取决于外部投

资者对公司价值的察觉，即信息的透明程度． 他

们首先通过理论建模证明，只有当公司透明度较

低时，内部人才有可能通过内幕信息谋取私利．
并且，随着透明度的不断下降，内部人的侵害动机

和行为会持续加剧，他们愿意承担更多的公司特

有风险并减少外部投资者吸收的公司特有风险，

由此将导致股票价格中特质信息含量的降低和股

价同步性的提高． 在以 40 个国家证券市场为研

究对象的实证检验中，JM［9］发现即便引入投资者

产权保护水平，不同国家公司透明度水平仍然对

股价同步性具有显著的解释作用，支持了他们的

理论假说．
JM［9］的理论观点也可以从信息经济学的角

度做更加直观的阐释: 当公司信息透明度较低时，

原本就处于信息劣势的外部投资者在私有信息收

集成本上会进一步提高，很容易超出他们从中所

能获得的收益． 这时候，外部投资者将被迫做出

逆向选择，不再花费过多的精力和成本去搜集各

个公司基本面的信息，而是将好公司和坏公司混

同对待，并将整个市场的平均质量纳入到对单个

公司价值的判断之中，从而导致类似柠檬市场的

结果． 由此，决定股价变动的不再是与公司基本

价值相关的特质信息的变化，而是整个市场信息

的变化以及所引发的投资者共同行动，最终导致

了股价变动中特质信息含量的减少，并呈现出较

高的同步性．
2． 3 简要评述

Morck 等［1］和 JM［9］这两篇文献对 Ｒ2 提出了

具有深刻思想的理论解释，前者基于产权保护的

视角，后者基于公司透明度的视角，构成了后续众

多研究重要的逻辑起点和理论基础． 但是，这两

篇论文的理论解释存在着许多共通之处．
首先，从理论上，公司透明度与国家的法津渊

源和司法建设密切相关． Leuz 等［17］实证研究发

现，相对于英美法系国家，在投资者法律保护较差

的国家( 大陆法系国家) 中，公司内部人更容易逃

脱外部监管和法律诉讼，具有更强的动机和能力

进行盈余操纵，增加了公司财务报告的不透明度．
Bushman 等［18］指出公司透明度内生于国家司法

体系，即较完善的司法体系往往伴随着较高的公

司透明度． 他们的跨国比较研究也证实了在不完

善的司法体系中，上市公司的透明度普遍较低．
其次，在实践中，加强公司信息披露，提高信

息透明度，不仅是遏制内部人利益侵害行为切实

可行的方式之一，而且也是投资者权利法律保护

中一项非常重要的内容． 从 JM［9］的实证结果来

看，即便将公司透明度和投资者产权保护同时纳

入回归模型，二者都对股价同步性具有显著的解

释作用，说明他们在数量关系上不具有排他性．
因此，可 以 说 JM［9］ 的 实 证 结 果 并 没 有 拒 绝

MYY［1］的论断，而是从另一个角度进一步证实了

投资者法律保护对股价信息含量的重要影响．

3 Ｒ2的形成机理与经济后果

3． 1 Ｒ2的形成机理

Morck 等［1］和 JM［9］这两篇文献极大增进了

人们对股价同步性形成机制的理解，但还需要从

两个方面进行补充和扩展: 首先，这两篇文献采用

的是跨国比较分析方法，对于制度特征或机制运

行的描述都予以高度简化和抽象化，这对于深入

了解公司微观层面的作用机理未免过于简单，他

们的论点在单一国家或单项制度的适用性上还需

要进一步的实证检验; 其次，这两篇文献都是横向
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比较了国别的制度差异对股价同步性的影响，没

有注意到一个国家制度环境的构建本身是一个历

史实践的发展过程，都要经历一个从无到有、从不

规范到逐渐完善的演进过程． 因此，他们基于跨

国静态比较的研究发现能否适用于单个国家制度

建设动态发展的现实场景同样需要更多的检验．
针对这两个不足，后续学者在沿袭 Morck 等［1］和

JM［9］研究思想的同时，从不同角度做了很多有益

的尝试，进一步丰富了对股价同步性形成机理的

理解．
1) 公司治理与 Ｒ2

从企业微观视角来理解，Morck 等关于国家

司法体系对投资者产权的保障就演化成公司治理

机制对中小股东权益的保护，或者说国家层面产

权保护不力相当于公司层面内部人( 经理人和大

股东) 对外部人利益的攫取和掏空． 此外，治理机

制的良好安排会推动公司信息披露水平的提高，

有助于股价将更多公司特质信息纳入其中． 因

此，作为对 Morck 等产权保护解释和 JM 透明度

解释的一脉延伸，公司治理水平与股价同步性在

理论 上 应 该 存 在 着 关 联． 基 于 上 述 逻 辑，Gul
等［19］、Li 等［20］、李增泉［21］、袁知柱和鞠晓峰［22］、
唐松等［23］、李留闯等［24］等从所有权安排、审计质

量、董事会特征、双重上市、政治关联、连锁董事等

公司治理变量着手展开探讨，证实了良好的公司

治理机制安排会促使股价吸收更多的公司特质信

息，减少了股价变动的同步性，从公司微观层面支

持了 Morck 等的论断．
2) 制度建设与 Ｒ2

游家兴等［25］从国家横向之间制度差异比较

转向对单一国家制度建设沿革过程的考察上，采

用历史发展的眼光对证券市场制度建设与股价同步

性之间的关系做新的审视． 作者选取 1994 年 ～2005
年期间对中国证券市场制度建设具有较大推进作

用的六个法律事件进行实证研究，发现随着证券

市场制度建设的逐步推进、不断完善，股价变动

的同步性趋向减弱，股票价格所反映出的公司特

质信息越来越丰富． 陈梦根和毛小元［26］也同样

发现中国证券市场价格信息含量指标呈逐年递增

趋势，市场联动性特征不断减弱，对活跃市场交易

起到非常积极的促进作用． Fernandes 和 Ferrei-

ra［27］则以内幕交易法案为研究切入点，考察单项

制度的颁布与实施会对股价同步性产生什么样的

影响． 他们对 48 个国家在 1980 年 ～ 2003 年期间

首次颁布内幕交易法案进行了实证分析，发现法

案颁布后，证券市场股价同步性有了明显的下降．
作者因此得出结论: 在一个行之有效的内幕交易

规制环境中，信息传递机制的加强将会带来更具

信息效率的股价．
3) 信息透明度与 Ｒ2

关于信息透明度与股价同步性关系问题是后

续学者着墨较多也是争议较大的地方． 许多研究

将 JM［9］的研究从国别比较拓展至公司微观层面，

从不同角度证实了信息透明度的加强会显著降低

股价变动的同步性，如盈余质量［28，29］、市场微观

结构［30］、会计稳健性［31］等等． 然而，研究发现并

非呈现一边倒的局面． 例如，Dasgupta 等［32］通过

理论建模和经验验证对 JM［9］的观点提出质疑．
他们认为在越透明的环境中，与未来事件相关的

信息已经在股价上有所反映． 因此，当未来事件

真正发生时，市场不会有太多的惊奇，或者说股票

价格不会有新的信息呈现出来． 这就意味着今天

股价更丰富的信息含量实际上是与未来更高的股

价同步性密切相关． 除此之外，王亚平等［33］、金

智［34］基于中国的研究也发现公司信息透明度越

高，股价同步性反而越高，不支持 JM［9］ 的研究

结论．
4) 证券分析师与 Ｒ2

与上述主题相近但也不乏争议的另一个重要

问题是: 作为信息中介者，财务分析师会在股价同

步性中扮演什么样的角色? 对此，许多学者展开

大量 的 探 讨 ( Piotroski 和 Ｒoulstone［35］、Chan 和

Hameed［36］、Crawford 等［37］、Xu 等［38］、朱 红 军

等［39］、冯 旭 南 和 李 心 愉［40］、姜 超［41］ ) ． 例 如，

Piotroski和 Ｒoulstone［35］基于美国上市公司的实证

分析和 Chan 等［36］对 25 个新兴证券市场的跨国

比较都发现，分析师对公司跟踪数量越多，公司股

价的同步性反而越高． 他们对此给出不同的解

释: 前者认为财务分析师之间的行业联系和专业

知识使得他们能够更好地解释和传播行业内所有

公司共同的信息，从而改善了行业内信息流的传

递，增加了股价中所反映的市场层面和行业层面
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的信息; 后者认为在新兴市场上，由于公司信息披

露质量不高，公司较低的透明度使得收集公司特

质信息的成本大幅增加，因此，证券分析师主要基

于宏观经济信息进行盈余预测． 而国内学者同样

基于中国场景的实证研究却没有得到一致的证

据． 例如，朱红军等［39］、姜超［41］实证检验发现，证

券分析师的信息搜寻活动能够提高股票价格的信

息含量，使其包含更多公司基本面的信息，从而降

低了股价同步性． 然而，冯旭南和李心愉［40］却得

出相反的发现，认为由于中国上市公司透明度水

平不高再加上个人能力所限，分析师所发布的研

究报告较少反映公司特质信息，而更多地反映来

自市场层面的信息，使得分析师跟进数量与股价

同步性正相关．
5) 交易者类型与 Ｒ2

证券市场上存在着不同类型的交易者，他们

大体可分为信息交易者 ( 如机构投资者、公司内

部人) 和噪音交易者( 如个体投资者) ． 不同类型

的交易者在信息收集与处理、交易理念与行为等

诸多方面存在着较大差异，反馈到股价上就会表

现出不同的行为特征，从而也会对股价同步性产

生影响［42 － 44］． 例如，An 和 Zhang［42］、潘婉彬等［43］

发现机构投资者持股比例的提高加速了股票价格

对新信息的调整和吸收，增进了股票市场的信息

效率，从而减少了股价变动的同步性． 然而，许年

行等［44］指出中国机构投资者往往忽略各自掌握

的私有信息导致了真实的、较为严重的跟风交易．
他们的实证结果发现，机构投资者的这种羊群行

为减少了股价对私有信息的吸收，提高了股价变

动的同步性．
3． 2 Ｒ2的经济后果

经济后果探讨也是 Ｒ2 研究的另一个重要领

域． Morck 等［1］认为，个股收益变动更多的是股

票价格对公司层面基本信息资本化的结果． 如果

个股收益变动与市场或行业收益高度相关，那么

很难期待他能充分传递公司层面信息． 当股票市

场具有较高效率的定价机制和筛选功能时，不同

经营状况、不同发展前景的公司的股价变动应当

呈现出多样化的特点． 只有这样，市场信息传递

渠道才能畅通，管理层或投资者才能通过股价变

化差异将不同质量的公司和投资项目筛选出来，

促进整个市场资本配置效率的优化． 总体而言，

这类文献普遍对股价同步性持否定观点，认为过

高的股价同步性会产生消极的经济后果，相关研

究主要从资产定价效率、经济运行效率、证券市场

筛选机制、经济增长四个方面展开讨论．
1) Ｒ2与资产定价效率

Durnev 等［6］率先对 Ｒoll［14］提出的两个竞争

性假说进行检验: 较低水平的 Ｒ2是反映更多有用

的私有信息，还是表明与公司价值无关的噪音交

易? 他们建立了股票收益对公司未来会计盈余的

回归模型，采用回归获得的未来盈余反应系数和

未来盈余解释力两个指标作为判断依据，其含义

在于: 如果较低水平 Ｒ2意味着股价反映的有关公

司基本面的信息越丰富，那么在上述回归模型中，

公司未来会计盈余对当期股价的反应系数就越

大，解释力度也应越高． 在上述分析基础上，Dur-
nev 等［6］以美国上市公司为研究对象开展实证检

验，发现股价同步性较低的股票，其收益包含了更

多的有关未来会计盈余的信息，验证了 Ｒoll［14］的

第一个假说: 公司之间同步性的差异应归因于股

票价格特质信息含量的差异．
2) Ｒ2与经济运行效率

Wurgler［5］从产业角度考察了 65 个国家的资

源配置效率，发现相对于发展中国家，发达国家行

业投资增减对于行业效益变动更加灵敏，显示出

更高水平的资源配置效率． 进一步地，他发现除

了国家对经济的干预程度、中小投资者的法律保

护差异外，各个国家的股价同步性对于资源配置

效率的高低也具有显著的解释作用． 因此，他认

为，当同步性越低时，股价将包含更多的公司特质

信息，价格作为信号传递机制的作用也将得以强

化，有助于资源配置效率的改善． Durnev 等［7］以

行业作为研究对象，考察股价同步性与资本预算

效率之间的关系． 他们发现，在 Ｒ2 较低的行业，

因公司决策而导致的价格变动将为管理者提供更

有意义的反馈，有助于抑制管理者投资不足或过

度投资的倾向，促使资本预算接近于市场价值最

大化的目标，即托宾边际 Q 值越大． 这一研究发

现不仅支持了基于特质信息的解释，并且为有效

的价格信息机制增进公司投资效率的论点提供了

新的证据． 游家兴［45］承袭 Wurgler［5］的资源配置
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效率估算模型，以中国 2001 年至 2005 年上市公

司为研究对象，分别从行业和公司两个层面考察

市场信息效率与资源配置效率之间的因果承接关

系． 在以股价同步性作为市场信息效率衡量指标

的基础上，作者发现，随着股价同步性的下降，资

本更快地实现由低效率领域向高效率领域的转

移，资源配置效率得到有效改善．
3) Ｒ2与证券市场筛选机制

Defond 和 Hung［46］对 1997 年至 2001 年 33 个

国家上市公司的高管变更进行了实证研究，发现

在股价同步性越低的公司，高管因公司业绩下降

而被更换的可能性越大． 这一结果表明股价变动

中公司特质信息含量的提高不仅有助于投资者甄

别管理者经营水平的高低，而且可以强化董事会

对管理者的监管机制，提高了公司治理制度安排

的效率． Chen 等［8］认为，在股票市场发育完善的

西方国家，股价同步性较低，公司层面信息对股票

价格变动的影响较大，而股价这种变化很大程度

上反映了市场对公司基本价值的判断，使得管理

层在做出投资决策之前将不得不考虑市场的反

应． 反观许多发展中国家的股票市场，股价变动

更多地由市场因素和行业信息解释，而公司特有

信息很少反映到股价当中，股价变动呈现出明显

的同步性． 在这些市场，由于股价变动几乎与公

司基本价值无关，公司在决策时不需要考虑股价

的变化． 这将导致类似柠檬市场的结果，即管理

者无法从股票价格得到有效的信息反馈，而投资

者则无法通过股价变动准确甄别不同资质的公

司． 他们的实证检验也表明，在美国证券市场，股

价同步性的提高将削弱公司投资决策对股票价格

变化的敏感度．
4) Ｒ2与经济增长

Chun 等［4］指出拥有创造性破坏精神的公司

( 如新兴的信息技术公司) 决策行为往往出乎市

场预料，市场很难将这类公司的创新活动全部纳

入定价机制，从而这些公司的股价表现经常独立

于同期市场大盘． 换言之，在股票价格变动过程

中，企业的创新特质会作为公司特质信息纳入股

价，导致同步性的下降． 基于上述分析，作者以

Ｒ2作为公司特质信息的代理变量，对美国上市公

司进行了实证检验． 他们发现行业层面的 Ｒ2 与

全要素生产率存在密切关联，即 Ｒ2 越低的行业，

其全要素生产率越高，支持了熊彼得关于创造性

破坏是 经 济 增 长 重 要 源 泉 的 著 名 论 断． Morck
等［2］对此总结指出，信息有效市场预示着公司基

本面变动会增加公司特质收益变动，他会鼓励企

业创造性破坏行为，促使资本流向更加有效率，最

终推动技术的进步和经济的增长． 邓可斌和丁

重［47］以中国上市公司为研究样本，采用技术效率

产出和技术进步产出两个指标反映公司技术创新

水平，发现随着 Ｒ2 的下降，公司技术创新产出表

现有 了 显 著 的 改 善，支 持 了 Chun 等［4］ 的 研 究

发现．

4 Ｒ2的争论

在关于 Ｒ2 经济后果讨论的众多文章中都隐

含着一个重要假设，即 Ｒ2与公司特质信息含量密

切相关，他是衡量信息效率的合理指标． 重新审

视 Ｒoll［14］所研究的定价模型，即上文公式 ( 2 ) ．
模型拟合优度( 即 Ｒ2 ) 取决于 ＲM，t ( 即市场收益)

和 εi，t ( 即残差) 这两个变量: 前者解释作用增强

或后者影响减弱都可以提高模型的拟合优度，反

之亦然． 由于残差代表了除了宏观层面公共信息

之外所有的解释因素，这其中除了公司特质信息

外，也可能包括噪音和非理性因素． 因此，较低的

Ｒ2不一定意味着知情交易活跃． 相反，这也有可

能 是 市 场 投 机 或 噪 音 交 易 的 结 果． 事 实 上，

Ｒoll［14］也指出“私有信息或其他与具体信息无关

的偶发狂热因素”有可能导致个股较高的特质收

益变动性( 即较低的 Ｒ2 或股价同步性) ． 而在最

近的一篇回顾性文章中，Morck 等［2］也承认，Ｒ2 杂

合着噪音和信息，与信息效率不存在着单向的、非
此即彼的简单关系． 只有在套利者交易行为活跃

时，更低 的 Ｒ2 才 意 味 着 更 多 的 公 司 特 质 信 息

含量．
结合公式( 2) ，从特质收益变动角度分析 Ｒ2

背后的经济含义: 较小的 Ｒ2意味着公司股价表现

独立于大盘走势，或者说公司特质收益变动超出

市场平均水平． 那么，关于较低 Ｒ2 意味着较多特

质信息含量还是较多噪音信息的争议就转化为:

较高的公司特质收益变动是否代表着更加丰富的
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公司特质信息呢? 随着研究的不断进展，Ｒ2 到底

反映的是公司特质信息还是噪音引起了越来越多

学者的关注和争论，形成了“基于特质信息的解

释”和“基于行为金融的解释”针锋相对的两大学

派． 前者以 Morck 等［1］为代表，认为股票特质收

益变动反映了公司特质信息或私有信息纳入股价

的程度，股价同步性越低表明股价中包含的公司

特质信息含量越多． 后者以 West［48］为代表，认为

较低的股价同步性不仅说明股价变动水平过高，

而且表明股票价格偏离公司基本价值的程度也

越大．
4． 1 基于特质信息的解释

基于特质信息的解释强调信息是证券市场的

重要影响因素，证券价格的变化往往受增量信息

所驱动． 这里增量信息表现为两种形式: 一是信

息数量的增多; 二是信息质量的提高． 如果增量

信息的出现会导致股价同步性的减少，那么 Ｒ2 的

高低理应与公司特质信息含量密切相关． 在实证

上，学者们大体沿着这两个角度展开分析．
1) 信息披露数量的增加

作为金融市场上一个重要的信息来源，财经

媒体的新闻报道极大促进了信息的披露和传递．
由此，一个很自然的想法是: 媒体报道是否会提高

股价特质信息含量，从而减少股价同步性? 这也

成为许多学者检验 Ｒ2 是否反映市场信息效率的

切入点． 例如，Boudoukh 等［49］搜集了与公司相关

的 190 多万篇新闻报道． 他们按照报道数量将交

易日划分为消息日和非消息日，发现在这两组不

同的交易日，个股 Ｒ2的中位数存在着截然不同的

差别，分别为 16% 和 28% ． 由此可见，股价同步

性反映了公司特质信息纳入股价的程度． 黄俊和

郭照蕊［50］基于中国的实证研究发现，随着媒体报

道的增多，更多公司层面信息融入股票价格，股价

同步性会明显降低． Kim 等［51］认为公司有动机

隐瞒诸如腐败、丑闻等不利消息，而作为外部监督

机制的新闻自由度则会加强公司私有信息的披

露，有助于降低股价变动的同步性． 他们的研究

发现，在新闻自由度越高的国家，股价同向变化程

度越低． Dang 等［52］另辟蹊径，指出: 如果信息的

差异化导致了股价同步性的不同表现，那么信息

的趋同化则会促使股价变动的一致性( 即较高的

Ｒ2 ) ． 他们以 41 个国家为样本，实证发现在新闻

内容趋同化程度较高的国家，其股价同步性也较

高，支持了上述论断．
2) 信息披露质量的提高

在该问题研究上，支持特质信息观点的证据

主要来自于政策实施效应的实证检验． 制度变迁

所带来的自上而下的规范压力是提高信息披露质

量的一个重要途径，例如推行国际财务报告准则

旨在建立高质量且具有可比性的会计信息系统，

而推行可扩展商业报告语言规范的目的是提升财

务报告数据的一致性和可比性，帮助投资者和监

管部门能够方便地利用计算工具对财务报告进行

充分的挖掘． 从基于特质信息的解释上看，如果

新政策的实施有助于提高信息披露质量，那么人

们应当会观察到政策实施前后 Ｒ2 会有显著的下

降． 基于上述分析，许多学者从股价同步性的视

角探讨政策的实施效果，如 Kim 和 Shi［53］对国际

财务报告准则实施的考察; 史永和张龙平［54］、Yi
等［55］分别对中国和美国实施可扩展商业报告语

言规范的考察; 谢成博等［56］对中国推行公允价值

计量模式的考察． 这些研究普遍发现，随着各项

加强信息披露政策的实施，股价变动的齐涨共跌

现象都有了明显的下降趋势，支持了基于特质信

息的解释．
4． 2 基于行为金融的解释

基于行为金融的解释将股价较低同步性视为

股价异常变化，认为 Ｒ2反映的是股票收益中的噪

音或者投资者与公司基本面无关的非理性行为．
前者将 Ｒ2与噪音挂钩，认为 Ｒ2 越低，股价所包含

的噪音越多; 后者将 Ｒ2 与投资者偏差挂钩，认为

投资者认知和行为模式是决定股价同步性的重要

因素．
1) 噪音与 Ｒ2

West［48］是将更低 Ｒ2 视为更多噪音的代表．
他指出由于噪声、泡沫以及投资者心理偏见和非

理性行为，股票价格的变化远远超过公司基本面

和贴现率所能解释的程度，即公司特质收益变化

很大程度上是与噪音相关的． 然而，West［48］的观

点毕竟只是理论论断，还需要更多经验证据支持．
一个直观的检验思路是考察 Ｒ2 与信息效率指标
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之间的关系，也就是说: 如果较低 Ｒ2 意味着更多

的信息含量，那么信息效率越高的公司其 Ｒ2 理应

更低． 然而，许多学者发现公司信息环境越差，股

价同步性越低［32，57 － 59］． 例如，Li 等［58］实证研究

发现低 Ｒ2 与知情者交易概率、买卖价差、价格延

迟、非流动性水平、流动性风险等信息环境代理指

标负相关，支持了噪音的解释． 另外一些学者通

过更为复杂的研究设计支持了 West［48］的论断．
例如，Chan 和 Chan［60］以股票增发定价事件为切

入点检验股价同步性与信息含量之间的关系． 其

逻辑在于: 当信息越不对称时，股票增发折价程度

越高． 如果股价同步性负向反映信息效率，那么

对于同步性越高的公司，其股票增发折价程度理

应越高． 然而，作者却发现二者之间存在显著的

负向关系，与基于特质信息的解释不符．
还有一些学者则从跨国比较分析的角度提出

了质疑，这当中最引人关注的是来自 Alves 等三

位学者的发现． Alves 等［10］在《Ｒ2 作为公司特质

信息 的 度 量: 一 项 跨 国 批 评》一 文 中 复 制 了

MYY［1］的研究，以相同的 40 个国家为研究对象，

以同样的计量模型计算 Ｒ2，所不同的是将时间窗

口从原来的 1995 年扩展到 1985 年 ～ 2004 年整

整二十个年份． 他们惊奇地发现同个国家的 Ｒ2

随着年份的推移发生剧烈变化，当年较高 Ｒ2 紧随

其后的往往是下一年较低的 Ｒ2，如此往复． 由于

一个国家的公司治理机制和法律保护体制相对比

较平稳，这意味着 MYY 所宣称的产权保护观点

很难解释 Ｒ2时序上起伏不定的现象． 并且，Ｒ2 这

种时序剧烈变动也导致了 Ｒ2 与产权保护之间关

系变得很不稳定，不能完全支持 Morck 等的研究

发现． 作者最后得出结论，从国家宏观层面来看，

Ｒ2作为信息环境质量的评价指标是难以让人信

服的，而制度环境能否以及多大程度上解释 Ｒ2 的

国别差异也是令人生疑的． Sing 等［11］同样采用

跨国数据复制了 Morck 等［1］的研究，发现产权保

护力度与股价同步性的负向关系并不稳健，反而

是波动率和规模这两个市场结构性变量一直有着

非常显著的解释作用． 他们指出在欠发达国家，

公司互依共存的紧密程度要远远高于发达国家，

无形中就大大提高了股价同步性． 因此，他们认

为国家之间 Ｒ2 差异更有可能是市场结构特点不

同导致的结果，而不是 Morck 等［1］所解释的信息

流驱动的结果．
即便在中国这样一个同涨同跌现象严重的市

场，关于 Ｒ2的信息效率观也受到了许多学者的质

疑． 例如，孔东民和申睿［61］发现从线性回归的角

度来看，中国股市的 Ｒ2似乎在更大程度上体现了

市场噪音而非信息效率． 王亚平等［33］发现当中

国上市公司信息透明度越高时，股价同步性反而

更高，预示着较低的股价同步性与较高的信息噪

音相关⑧． 张永任和李晓渝［62］、林忠国等［63］等也

发现在中国证券市场，同步性高低与信息含量大

小之间并不存在简单线性关系，而是呈现出 U 型

或倒 U 型的非线性关系，暗示了同步性不是信息

或噪音变量的单调递增函数． 此外，林忠国等［63］

还发现，对于同步性越低的公司而言，盈余公告后

价格漂移现象会愈加明显，并且股价与当期或未

来会计盈余之间的关联程度会越弱，这显然有悖

于信息解释，从而不能简单地将较低的股价同步

性等同 于 较 多 的 公 司 层 面 信 息 含 量． 冯 用 富

等［64］则指出，在 Ｒ2 的解释上，Ｒoll 的私有信息套

利观点和 Durnev 等［6，7］的定价效率观点并不是

完全均等的，二者的转化需要信息迅速、充分融入

价格这一关键前提． 他们认为 Ｒ2 不能作为量化

定价效率的可靠指标，但可作为私有信息套利的

度量指标．
2) 投资者行为与 Ｒ2

在行为金融学看来，投资者认知存在局限性，

其行为经常偏离理性轨道，呈现出过度自信、代表

性、锚定、损失规避以及心理账户等非理性特征．

一些学者在行为金融学的研究框架下，从投资者

的有限认知和行为偏差出发，对 Ｒ2的成因提出新

的理 论 阐 释，这 其 中 以 Barberis 等［13］ 和 Peng
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⑧ 金智［34］也得到类似的发现，但给出不同的解释． 作者认为，会计信息质量越高，投资者越能直接通过会计信息预测公司未来现金流和

判断公司价值，降低了投资者对其私有信息挖掘的动机，导致更少的私有信息融入股价，进而提高了股价同步性，使得会计信息质量与

股价同步性正相关．



等［65］的研究最具代表性．
Barberis 等［13］ 发 现 当 股 票 被 纳 入 ( 或 被 剔

除) 标准普尔 500 指数后，公司的基本价值虽然

没有发生质的变化，但股价与大盘的联动性却有

了明显的上升( 或下降) ． 这种现象显然很难用信

息效率观来解释，更多地是与投资者情绪或市场

摩擦相关． 作者对此提出了三种可能的作用机制

做进一步解释: 产品类别假说、投资习惯假说和信

息扩散假说． 以产品类别假说为例，当某只股票

进入该类别或者从该类别去除，即便他的基本价

值没有发生变化，投资者也会认为该事件传递了

某种信息，并在偏好、情绪等非理性因素的影响下

做出过度反应． 在投资者这种非理性交易行为的

作用下，这类公司股票价格会表现出与大盘同涨

共跌的互动特征．
Greenwood［66］对日本股票市场的研究也获得

了与 Barberis 等［13］类似的结论． 他们以 2000 年

4 月日经( Nikkei) 225 指数股票调整事件为切入

点，发现剔除出去的( 或者新加入的) 30 只股票，

股价同步性在调整后有了非常明显的下降( 或上

升) ，而这正是投资者交易趋同行为作用的结果．
例如，投资者对某类公司( 如指数公司) 的特殊偏

好导致了他们在交易决策上的一致行动． Green-
wood［66］还将 Barberis 等［13］所提出的产品类别假

说和投资习惯假说归纳为投资者需求假说，与信

息扩散假说做进一步比较． 他认为日经指数股票

调整事件所导致同步性迅速变化很难解释为信息

逐渐扩散的结果，但可以用来印证投资者需求变

化引致股价急剧变化的理论假说．
Peng 和 Xiong［65］在认知心理学的框架下来

分析股价同步性的生成机制． 他们通过理论建模

发现，注意力的有限性会导致投资者采用分类学

习模式，即投资者倾向于选择简单的分类决策规

则，将有限注意力更多的分配在市场和板块层面

的信息上，忽视了公司层面的信息． 而投资者的

这种分类学习行为将导致股价变动呈现出与大盘

同步的特征． Peng 等［67］进一步指出投资者囿于

有限注意力而无法及时对所有信息做出充分反

应，其注意力会在市场层面信息和公司层面信息

之间进行动态分配． 他们的实证检验发现，当市场

层面新信息来临时，投资者会立即将更多的注意

力聚焦 于 此，导 致 股 价 同 步 性 的 迅 速 提 高，为

Peng 和 Xiong［65］ 的 理 论 推 断 提 供 直 接 的 经 验

证据．
与此同时，Kumar 和 Lee［68］发现在情绪的作

用下，散户交易行为具有较强的模仿性和传染性，

要么同时买入要么同时卖出，极大推动了股票价

格的同涨齐跌，说明散户情绪是影响股票价格同

步性的一个重要因素． Hou 等［69］指出投资者受

非理性情绪驱使会对信息反应不足或反应过度，

使得股票收益 Ｒ2 最终由公司特质信息含量和投

资者行为偏差共同决定． 他们理论模型表明，Ｒ2

较低的股票将表现出中期价格动量效应和长期价

格反转效应． 这两种效应正是背离有效市场假说

的异象，意味着低的 Ｒ2反映的是市场信息的非有

效． 许年行等［70］以股票收益时序变化特征( 惯性

和反转) 与 Ｒ2 的关系入手，考察中国股市同涨同

跌现象背后的生成机理，认为投资者的“群体极

化”偏差和“狂热”或“恐慌”信息之间的交叉导致

股价同步性在牛市与熊市不同阶段上呈现出不同

的表现形式，从信息与心理行为互动关系的角度

对 Ｒ2给出新的解释．

5 结束语

Ｒ2是最近十几年迅速发展的一个研究课题，

他最早可追溯至 CAPM 理论的诞生之际，真正萌

芽则始于 Ｒoll［14］在第 47 届美国金融学年会上的

主席致词，而 开 始 勃 兴 则 源 于 Morck、Yueng 和

Yu［1］基于 40 个证券市场的跨国比较分析． 在此

之后，基于不同视角的新的理论观点、新的检验方

法、新的研究思路不断涌现，不仅丰富了资产定价

的理论分析与实证检验，而且极大拓展了传统研

究对信息传递机制和股价行为特征的理解与认

识． 可以说，Ｒ2研究令人着迷，也令人迷惑． 总结

学术界这十几年的讨论、争执与碰撞，学者们在以

下三个方面取得比较一致的结论．
1) 在 Ｒ2现象上，新兴市场的同步性明显高于

发达市场; 传统行业的同步性明显高于高新技术

行业或高成长性行业; 不管是新兴市场还是发达
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市场，其股价同步性都随着时间推移呈现下降的

趋势．
2) 在 Ｒ2成因上，诸如制度建设、信息环境、市

场特征等国别差异会对国家间不同同步性有着显

著的解释作用，具体表现为制度越完善、信息环境

越好、市场规模越大，该国证券市场的 Ｒ2 越小; 而

公司治理变量和投资者行为则会对公司间不同同

步性有着显著的解释作用，具体表现为内外部的

治理机制越有效、投资者行为越理性，公司股价的

Ｒ2越小．
3) 在 Ｒ2后果上，较高的同步性缩小了公司在

股价上的个性化差异，弱化了证券市场对好公司

和好项目的筛选机制，损害了公司激励约束机制

和资源配置效率，最终也会危及行业的破坏性创

造和国家的经济增长．
然而，直至今日，在 Ｒ2 的一些研究上答案仍

悬而未决，如信息透明度的提高是否会降低股价

同步性? 分析师预测行为是否会降低股价同步

性? 等等这些问题归根结底在于对 Ｒ2 高低的价

值判断，即: 更低的 Ｒ2 是噪音使然还是股价吸收

更多公司特质信息的结果? 对此，“基于特质信

息的解释”和“基于行为金融的解释”两个学派各

自为阵，针锋相对，这也促进了 Ｒ2 研究在螺旋式

理论发展中不断推陈出新．
金融学或财务学一个重要发展趋势是跨学

科、跨领域交叉研究，Ｒ2 研究也不例外． 从 Morck
等［1］对法与金融理论和产权经济理论的引用，到

JM［9］对公司治理理论和信息不对称理论的引用，

再到 Barberis 等［13］、Peng 和 Xiong［65］对行为金融

理论和认知心理理论的引用，越来越多学者在 Ｒ2

研究上融合了其他学科的新概念和新方法，借用、
引申甚至发展这些学科的成熟理论，辅之以寻幽

入微的经验考察，克服自身研究在分析上力所不

逮的困境和研究视野狭窄化的倾向，为人们认识

Ｒ2的形成机理和影响机制开辟新路． 未来研究可

以从以下两个方面加以补充、延伸和拓展．
1) Ｒ2溯源: 信息还是噪音?

从本质上说，Ｒ2 较小意味着公司特质收益变

化超出市场平均水平． 那么，较高的公司特质收

益变化是否代表着更加丰富的公司特质信息还是

与公司基本面无关的噪音呢? 这是实证上还没有

完全回答的基本问题． 然而，已有很多研究往往

陷入这样一个误区，将 Ｒ2视为一个纯粹的信息效

率量化指标，将上述问题变成一个简单的是非判

断题，即 Ｒ2低要么表示信息越多要么表示噪音越

多． 未来研究可以从两个角度进行扩展: 一是非

线性． Ｒ2 有可能是杂糅着噪音和信息的复杂指

标，与信息效率不存在单调的线性关系． 因此，探

讨 Ｒ2与其他信息效率指标是否以及存在着什么

样的非线性关系将进一步深化对 Ｒ2的认识; 二是

条件性． Ｒ2中信息或者噪音含量的多少是有条件

的． 例如，在一个产权保护较好的市场，套利者的

交易行为推动了股价对私有信息的吸收，这时候

较低的 Ｒ2 代表着较高的特质 信 息 含 量 ( Morck
等［1，2］) ． 再如，在一个非理性市场，投资者交易

容易受情绪、有限认知、有偏行为影响，这时候较

低的 Ｒ2代表着较高的噪音( Hou 等［69］) ． 因此，探

讨 Ｒ2与其他信息效率指标关系会随着什么样的

条件变化而变化也会进一步深化对 Ｒ2的理解．
2) 文化与政治: 是否影响了 Ｒ2?

不管是基于法与金融理论还是基于公司治理

理论等其他视角，已有研究都无法完整解释 Ｒ2．
以 Ｒ2的跨国比较为例，不同国家的 Ｒ2存在着明显

的差异． 许多研究证实了这些差异与一系列市场

特征或制度特征变量( 如产权保护、市场透明度、
市场开放度、金融自由化程度等) 密切相关． 然

而，除此之外，是否还存在对 Ｒ2 有影响却被遗漏

的其他因素呢? 本文认为，文化与政治是值得关

注的两个重要变量． 一个最根本的原因在于: 无

论是文化还是政治，他们不仅会影响投资者的心

理与认知，也会影响投资者决策时的效用函数，对

投资者决策行为产生潜移默化的深远影响，从而

左右了包括同步性在内的股价行为特征． 因此，

透过文化或政治的视角重新审视 Ｒ2，不仅契合了

文化、政治内外有别的现实场景，而且可以进一步

拓宽已有研究的视野．
首先，关于文化与 Ｒ2． 荷兰社会学家 Hofst-

ede 教授、以色列社会学家 Schwartz 教授以及世

界价值调查协会 ( the world-value survey associa-
tion) 分别独立开展的调查无一例外地表明，不同

—47— 管 理 科 学 学 报 2017 年 3 月



国家或地区在文化传统、价值理念、身份认同上有

着显著差异． 那么，文化与 Ｒ2 之间存在什么样的

逻辑关系呢? 以集体主义为例，在集体主义盛行

的国家，成员互助、集体团结、共享信息以及共同

行动占据主导地位，成员之间不愿意独立做决策．
这种信息共享和集体行动会使得股价变动更容易

呈现出较高的同步性． 再以文化另一个维度———
风险厌恶程度为例，当社会风险厌恶程度普遍较

高时，投资者害怕独立做出决策而倾向于模仿他

人． 这种趋利避害的共同心理又导致了决策行为

的趋同性． 因此，在风险厌恶程度较高的国家，股

价同步性有可能会比较高⑨．
其次，关于政治与 Ｒ2． 政治影响 Ｒ2的逻辑在

于: 政治因素影响了经理人行为和企业财务决策，

也影响了委托代理关系和公司未来现金流． 这使

得投资者在决策时会将政治因素考虑进来，而投

资者决策行为最终又会反馈到股价的行为变化

上． 因此，作为股价行为特征之一，同步性显然也

会受到政治因素的影响． 事实上，Morck 等［1］也

意识到股价同步性与政治风险相关． 他们对此做

了如下解释: 政治事件会导致公司基本面发生系

统性变化，而投资者会预期这一点并做出集体行

动，从而可能导致股价变动的高同步性． 然而，

Morck 等在文章中没有验证也没有排除上述解

释，只是建议未来的研究对这类可能性进行探索．
应该说，政治与 Ｒ2之间关系是 Morck 等［1］所意识

到而没有回答的重要问题，同样值得未来研究做

进一步探讨．
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The resurgence of Ｒ2 : Ｒeview and prospect on the studies on stock price syn-
chronicity

YOU Jia-xing
Finance Department，School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China

Abstract: The research on Ｒ2 has grown fast in the past decades． Ｒ2 has evolved from a purely econometric
symbol to a variable of stock price synchronicity，and is linked to firm-specific information content． Scholars
explore the causes，consequences，and the generating mechanism behind the Ｒ2 from the law and finance the-
ory，principal-agent theory，asymmetric information theory，corporate governance theory，and many other per-
spectives． The paper first reviews the causality association between asset pricing model，Ｒ2，and the stock
price synchronicity，and then presents the findings on the causes and consequences of Ｒ2 ． After that the paper
discusses the academic debate on Ｒ2 ． Based on the above，this paper looks forward to the future researches
from the two aspects: the source of Ｒ2，and the potential effects of culture and politics on Ｒ2 ．
Key words: Ｒ2 ; stock price synchronicity; asset pricing
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