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摘要: 研究以基金为代表的机构投资者及其持股的特征后发现，期末基金净值存在周期性的

超常变化，显示市场存在周期性交易的现象． 结合微结构数据的分析表明，期末机构投资者交

易的超常变化与内在价值变动无关，而信息透明度较差的证券中更容易出现机构投资者的超

常买入、超常卖出，说明信息透明度较差的证券，成为了机构投资者透过超常交易赚取证券价

差的标的． 进一步的研究发现期末基金净值周期性超常变化的原因，可能来自于期末机构投资

者透过提高输家组合的卖出比率和减少赢者组合的卖出比率以美化期末持股部位的结果．
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0 引 言

在投机氛围浓厚的新兴资本市场，机构投资

者往往不能够稳定市场，我国 2004 年初提出的

《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展

的若干意见》，希望通过机构投资者改善我国股

票市场的投资者结构和证券价值发现功能，起到

有效配置资源、减少股市泡沫、增加市场稳定性的

作用． 然而据 2007 年《上海证券报》报道，“我国

基金交易风格出现类似庄股特征的频繁交易行

为，2006 年多数基金公司年周转 率 在 300% 到

800%，2007 年 上 半 年 基 金 平 均 换 手 率 达 到

236%，有的基金换手率高达 358． 02%，折合年周

转率超过 600%，有的基金甚至仅 1 个交易日之

后就从大量买进某一股票向大量卖出该股票转

换”． 作为机构投资者的重要代表，基金的“高换

手率”交易风格显然并非政策所希望的“投资行

为稳定，偏向长期持有，不通过频繁交易获利，可

有效降低非理性交易行为导致的股价波动”的市

场稳定力量．
此外，2012 年初提出的“机构投资者具备资

金、研究与技术优势，能够更加理性决策，挖掘有

长期投资价值的投资标的，发挥机构在蓝筹股市

场的作用”，在健全的信息披露和监督机构投资

者交易的相应机制未能配合的情况下，对于机构

投资者的大力支持，反而逐渐形成信息优势的机

构投资者剥夺信息劣势投资者资源的交易环境．
由于机构投资者往往具有信息优势，并且往往依

据拥有的私有信息于市场上交易［1，2］，因而对公

开信息质量的需求较低． 此外，Easley 等［3］发现信

息不对称下知情交易者会利用本身信息的优势进

行交易，使得不知情的交易者产生损失． Kim［4］发

现较低信息分析成本的投资者能够取得较多的私

有信息，信息披露反而降低了这类投资者的信息

优势． 因此，对机构投资者而言，信息透明度将降

低其交易的相对优势，从而引导他们的交易的目

标偏好于信息透明度低的证券［5］．
机构投资者的交易目的在于追求本身利益．
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Truemann［6］发现机构投资者往往进行和内在价值

变化无关的买卖交易，用以向市场传递基金经理

具有信息分析优势的信号，从而募集更多的资金．
其次，基金经理定期的考核压力往往诱导经理人

进行短期投资策略［7］，如: 追涨杀跌的正反馈策

略，于证券价格上涨时买入、下跌时抛出，造成证

券的价格出现超过基本价值的上升与下跌［8］． 何

佳等［9］批评了国内长期存在的支持机构投资者

能稳定股市的观点的缺失，发现机构投资者对股

价波动的影响随着市场结构和环境的变化而变

化，政策制定者应通过市场基础和制度建设和提

高监管能力来维护市场稳定，而不是指望机构投

资者来维护市场稳定． 国内也有研究认为机构投

资者提高了证券价值发现效率与市场稳定性，如:

祁斌等［10］发现机构投资者持股比例与股票波动

率之间存在显著的负相关关系，认为机构投资者

具有稳定市场功能． 上述对机构投资者作用存在

不一致研究结论的可能原因是，研究数据和机构

投资者交易的特性不一致． 比如机构投资者的价

格操纵，往往于关键交易日或者期末的半小时进

行超常交易，而现有研究限于数据的可得性，只能

观察到经过机构投资者粉饰后的结果． 换言之，现

实中机构投资者的快速变化的交易特征和数据观

测周期较长使得现有研究结论具有一定的局限

性． 特别在我国基金“高换手率”交易风格的背景

下，机构投资者的交易动机主要是为了获得短期

买卖差价，因此基于股价的短期变化规律分析机

构 投 资 者 的 投 资 行 为 及 其 影 响 因 素 尤 其 显 得

重要．
本文在以往研究基础上，进一步分析机构投

资者如何为达到经理人利益最大化进行策略性的

交易． 过往研究发现基金净值于季度和年末呈现

显著的上升趋势［11］，其原因来自于期末价格的拉

抬 ( Portfolio Pumping ) 和 美 化 交 易 ( Window
Dressing) ． 李祥文和吴文锋［12］考察了业绩排名对

基金期末业绩拉升行为的影响，发现在关键排名

处的基金存在比其他基金更为明显的期末业绩拉

升行为． 余音等［13］发现中国公募股票基金存在报

告期末溢价，且这一现象与基金家族策略有关，是

基金家族内部协调基金业绩的新手段． 本文的贡

献在于，更具体的分析了期末交易如何透过内在

价值变化和信息透明度的作用对净值产生的影

响，并进一步以微结构交易数据分析机构投资者

超常净买入( 卖出) 的特征，探讨是否存在季末或

年末买入赢者组合( Winner) 或者减少买入输家

组合( Loser) 的证券，用以美化持股部位．
本研究主要贡献在于结合信息透明度和市场

微结构交易行为，给出了基金净值超常变化的机

构投资者的具体交易策略． 与以往的文献不同，一

方面，确认了更容易成为基金超常交易对象的一

种新特征，即股票的信息透明度． 另一方面，也通

过微结构数据确认了基金超常交易的买卖方向．
实证结果表明，信息透明程度较差的股票会造成

更高的机构投资者的超常买入、超常卖出，说明了

信息透明程度越差的证券，机构投资者透过超常

交易赚取买卖价差的情况越严重． 同时，基金期末

净值周期性的超常变化，可能是期末机构投资者

提高输家组合的卖出比率和减少赢者组合的卖出

比率的结果．
基于信息透明度和机构投资者的周期性交易

的研究具有重要的理论和现实意义． 他直接关系

到资本市场价格发现机制和资源的配置效率，影

响着人们对市场机制、价格形成机制等问题的认

识; 同时，他影响着资本市场的重要服务对象———
投资者，是否有效使用信息和提高信息信息效率，

尤其是影响基金投资者在投资选择时如何根据机

构投资者披露的信息，如: 净值信息，制定投资策

略以及认识信息风险． 本研究对提高我国证券市

场的效率，保护投资者的利益都有重要的意义．

1 理论分析和假说推导

基金经理人的报酬主要依据其所管理的基金

净值的增长． 由于现实当中只要求季度披露持股

数据，在缺乏有效的监督机制的情况下，对于期末

净值的操纵就成了机构投资者短期提高业绩的最

佳策略． 由于盈余具有向资本市场传递信息的能

力，较高的未预期盈余，往往带来盈余的动量效

应［14］． 为了短期内提高基金的净值，机构投资者

基于其信息优势，能够于盈余信息公布前提高相

应持有数量获取利益［15］，但这往往导致其着重持

有短期盈余较高的证券［16］和进行频繁交易，造成

证券的价格出现超过基本价值的上升与下跌［8］．
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类似的这种交易实质上形成了市场上投机者从长

期价值投资者那里掠夺利益［17］，扭曲了资金的配

置效率．
机构投资者也可能在关键交易日进行超常交

易［18］以提高基金净值． 研究发现基金净值于季度

末和年末呈现显著的上升趋势［11］，Bhattacharyya
和 Nanda［19］的模型指出以基金净值为报酬基准

的基金经理会充分利用自己的私人信息优势，在

季末通过大量重复购买基金中已有的股票，以影

响股价抬高基金价值． Bernhardt 和 Davies［20］发现

机构投资者具有美化账面( painting the tape) 的策

略型交易行为，抬高已持有的股票价格，从而增加

基金投资回报率． 机构投资者进行期末价格操纵

的动机，可能受到战胜市场的要求 ( beat the in-
dex) ［21］，或者受到业绩 /现金流加速性上升( con-
vexity) 关系的影响［22，23］． Ippolito［22］、Sirri 和 Tufa-
no［23］发现相较于业绩差的基金而言，业绩好的基

金之间，资金流入受到业绩变化的影响更为强烈，

因而这类基金于期末有较强的动机提高投资部位

的价值． 而季度和年度的业绩表现，更是成为日后

投资者选择基金的重要依据，因此业绩的压力往

往成为基金经理影响期末( 季度末，年末) 证券价

格的诱因，而这种和内在价值无关的交易，将形成

后续交易日对应股票价格的反转［24］． 因此，本文

预期:

H1( 周期性交易假说) 基金净值呈现周期

性变化，即期末( 季度末，年末) 基金净值呈现显

著超常上升，并且于期初( 季度开始，年度开始)

产生反转下跌现象，这表明基金经理交易具有一

定周期性．
机构投资者具有较高的信息优势，并依据他

们拥有的私有信息于市场上交易［1，2］． 虽然高质

量的信息有助于机构投资者进行投资决策［25，26］，

但是凭着信息优势，机构投资者同样能够于较差

的信息环境中透过掠夺信息劣势者的资源获利．
而散 户 由 于 资 源 的 限 制，往 往 处 于 信 息 劣

势［27 － 29］，难以获得价值相关的信息，因此信息披

露透明度提高能够缩小散户和知情交易者或者机

构投资者信息优势的差距，同时降低散户的信息

风险．
Kim［4］发现相较于非知情交易者，具有信息

优势和较低信息分析成本的投资者对公开信息的

需求较低． Kim 的模型说明了较低信息分析成本

的投资者取得了较多的私有信息，因此信息披露

降低了这类投资者的信息优势． 因此，本文预期:

H2 信息透明程度较差会造成更高的机构

投资者的超常买入、超常卖出．
研究发现基金净值超常上升的现象往往来自

于期末拉抬其所投资证券的收盘价格和期末美化

交易． 美化交易为机构投资者透过提高输家组合

的卖出比率或减少赢者组合的卖出比率，相对提

高持有赢者组合的比例，所美化期末持股部位的

结果［30 － 32］． 因为投资人分析机构投资者的收益除

了考虑基金收益外，也会分析基金选股能力，期末

持有较多的赢家组合能向投资者展现其选股能

力，获得未来更多的投资资金． Lakonishok 等［32］

分析了赢家组合和输家组合的买卖交易强度( in-
tensity) 后发现，机构投资者于第 4 季度透过买卖

交易提高赢家组合部位． 因此，本文预期:

H3( 粉饰交易假说) 机构投资者透过提高

输家组合的卖出比率或减少赢者组合的卖出比率

进行粉饰交易以美化期末持股部位．

2 研究设计

2． 1 变量定义

2． 1． 1 信息透明程度的度量( Benviro)

从实证角度看，学术界和一些相关的研究机

构都认同信息透明度是包含了上市公司信息披露

的数量和质量的综合评价． 深圳交易所对上市公

司展开结合质和量的考察调研所公布的上市公司

信息披露考评，较好的反映我国信息环境的情况，

同时兼具独立性和权威性的特点． 因此，沿用徐浩

峰和侯宇［5］的研究方法，采用深圳交易所公布的

上市公司信息披露考评作为度量我国上市公司信

息透明度的变量．
Benviro 为哑变量，为公司深交所信息披露考

核等级，“优秀”和“良好”为 0，“及格”和“不及

格”为 1． 因此，Benviro 为 1 表明信息透明程度

较差．
2． 1． 2 基金超额收益的度量( Premium)

使用 基 金 累 计 净 值 增 长 率 和 市 场 收 益 率

( MKTＲET) 的差额计算基金超额收益． 累计净值
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增长率衡量基金在没有赎回的情况下，将所有分

配收益进行再投资后，净值在计算期内的增长情

况，克服了基金分配对基金运作效率的影响． 因

此，本文采用基金的累计净值增长率作为基金收

益率的 衡 量 指 标． 累 计 净 值 增 长 率 ( ACCNAV _
CHG) 计算公式如下

ACCNAV_CHGt = ( ACCNAVt －ACCNAVt－1 ) /
ACCNAVt－1 ( 1)

其中 ACCNAV 为累计净值，接着计算每天的基金 i
超额收益 Premium

Premiumt = ACCNAV_CHGt － MKTＲETt ( 2)

此外，为了提高基金超额收益度量的完善性，

于稳健性检验中按照前述方法，以基金净值增长

率和市场收益率( MKTＲET) 的差额计算基金超额

收益( Premiumrbst) ．
2． 1． 3 基金风格的划分

风格资产的划分有两个标准． 标准之一是资

产收益来源，依次分为成长型、价值型和平衡型．
若基金购买股票目的是获得资本增值，即等待所

购买股票价格上涨而获得收益，则该类基金属于

成长型基金; 若基金购买股票目的是获得当期收

益，即通过上市公司分红而获得收益，则该类基金

属于价值型基金; 如果既要获得收益又要获得资

本增值，就属于成长收益型，即平衡型基金． 本研

究将 CSMAＲ 数据库中投资风格分类为“价值型”
和“价值投资”定义为价值型基金( Value) ，对于

投资风格分类为“成长型”和“积极成长”定义为

成长型基 金 ( Growth ) ，其 余 定 义 为 平 衡 型 基 金

( Balance) ．
2． 1． 4 交易者数据界定方法

根据高频的交易数据划分交易者类型． 将 I
类错误定义为机构投资者被划入散户投资者的概

率，将Ⅱ类错误定义为散户投资者被划入机构投

资者的概率． 那么提高分界金额将减少Ⅱ类错误

的概率而增加 I 类错误的概率． Lee 和 Ｒadhakrish-
na［33］提出设定一个中间区域的方法来降低两类

错误的概率． 如，成交金额 5 000 以下定为散户投

资者，成交金额 500 000 以上定为机构投资者，则

I 类错误和Ⅱ类错误的概率都能同时降低．
参考 Lee 和 Ｒadhakrishna 提出的中间区域的

界定方法对中国股市交易划分标准，以样本中每

笔成交金额于 20 000 以下定为散户投资者的交

易，成交金额 200 000 以 上 定 为 机 构 投 资 者 的

交易．
2． 1． 5 买卖交易方向的划分

本文采用 Lee 和 Ｒeady［34］提出的方法，将每

1 笔交易划分为由买方发起的交易( Buy) 或由卖

方发起的交易( Sell) ． 过程如下: 如果 1 笔交易的

成交价格大于当前的买卖报价中点值，则该笔交

易被视为由买方发起的; 如果 1 笔交易的成交价

格小于当前的买卖报价中点值，则该笔交易被视

为由卖方发起的． 如果成交价格等于买卖报价的

中点值，则用“Tick Test”进行划分，当前成交价格

高( 低) 于前 1 笔成交价格的 交 易 划 分 为 由 买

( 卖) 方发起的． 本文在划分买卖交易时首先将交

易记录与买卖报价记录按照时间进行匹配，找出

每 1 笔交易对应的最近一次报价作为当前报价，

再与当前的交易进行匹配．
2． 1． 6 机构投资者超常买( 卖) 交易( ABNＲBINST

( ABNＲSINST) ) 及机构投资者超常净买入

交易( ABNＲNETINST) 的计算

为了反映机构投资者真实的交易意图，参考

徐浩峰［35］的研究方法，以每个交易日机构投资者

买入( 卖 出) 交 易 金 额 的 合 计 数 减 去 股 票 i 前

10 日移动平均买入( 卖出) 交易金额，作为度量机

构投资者当日买入( 卖出) 交易意图的依据，据此

可以计算股票 i 在第 t 天的机构投资者超常买入

( 卖出) 交易( ABNＲBINST ( ABNＲSINST ) )

ABNＲBINST
i，t = ( BuyINSTi，t －AveragebuyINSTi，t－1 toi，t－11) /

AveragebuyINSTi，t－1 to i，t－11 ( 3)

ABNＲSINST
i，t =( SellINSTi，t －AveragesellINSTi，t－1 to i，t－11) /

AveragesellINSTi，t－1 to i，t－11 ( 4)

其中 BuyINST是股票 i 在第 t 天由机构投资者作为

买方发起的买入交易金额，其中 SellINST 是股票 i
在第 t 天由机构投资者作为卖方发起的卖出交易金

额． AveragebuyINST ( AveragesellINST ) 是用事件日 t 的前

10 天数据估计的平均日买入( 卖出) 交易金额．
求出每天的超常买( 卖) 交易之后，计算机构

投资者超常净买入交易( ABNＲNETINST )

ABNＲNETINST
t = ABNＲBINST

t －ABNＲSINST
t ( 5)

2． 1． 7 企业内在价值变化( SUE) 与其他控制变

量( Controls) 的定义

从资产定价理论来看，股票价值主要决定于
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预期的未来现金流量和与该现金流量风险水平相

适应的预期报酬率． 在实证研究中，许多研究者用

股票发行公司的盈利能力的变化作为未来现金流

变化的代理变量，亦即内在价值变化的代理变量．
本文采用 Bernard 和 Thomas［14］的研究方法，计算

未预期盈余( SUE)

UEi，t = Ei，t － Ei，t －4 ( 6)

SUEi，t =
UEi，t － μi，t －4

σue
( 7)

其中 Et为 t 期季度盈余，UE 为 t 期季度未预期盈

余． σue 表前 6 季度未预期盈余的标准差．
其他控制变量( Controls) 包括影响机构投资

者交易的市场因素( MKTＲET) 、证券收益( DAY-
ＲET) 、规模( A 股流通总市值对数，Size) 、周历效

应( Weekday) ．
2． 1． 8 粉饰交易的度量( Window Dressing，WD)

本文分析机构投资者的超常净买入( 卖出)

是否存在季末或年末买入赢者组合( Winner) 或者

减少买入输家组合( Loser) 用以美化持股部位的

特征． 由于我国资本市场具有变化快等新兴资本

市场特征，以证券 i 月度最后 1 个交易日 t 的前第

16 天至该交易日的前 6 天共 10 个交易日的持有

收益( buy and hold return) 由小到大划分为10 组，

以持有收益最小的 2 组定义为输家组合( Loser) ，

以持有收益最大的 2 组为赢者组合( Winner) ，其

余为中间组合( Middle) ．
将股票 i 在第 t 交易日的机构投资者超常买

入( 卖出) 交易( ABNＲBINST ( ABNＲSINST ) ) 除以第 t
交易日全部样本公司的机构投资者超常买入( 卖

出) 交易的合计数，计算超常买入 ( 卖出) 比率

( WDBINST ( WDSINST ) )

WDBINST
i，t =

ANBＲBINST
i，t

∑
N

i = 1
ANBＲBINST

i，t

( 8)

WDSINST
i，t =

ANBＲSINST
i，t

∑
N

i = 1
ANBＲSINST

i，t

( 9)

2． 2 模型设定

2． 2． 1 基金净值周期性超常变化模型

为了检验基金净值是否于期末 ( 季末和年

末) 产生超常变化，首先检验基金超额收益的周

期性效应，模型设定如下

Premiumi，t = α + β1Mendt + β2Qendi，t +
β3Yendi，t + β4Mbegt +
β5Qbegi，t + β6Ybegi，t +
Σ β jControls + εi，t ( 10)

其中 Premium 表示基金超额收益，Mend、Qend 和

Yend 为哑变量，分别表示月末( 非季度) 、季末( 非

年度) 和年末最后 1 个交易日． Mbeg、Qbeg 和 Ybeg
为哑变量，分别表示月初( 非季度) 、季初( 非年

度) 和年初第 1 个交易日，Controls 为其他控制

变量．
根据假说，本文预期: 1) β2 ＞ 0、β3 ＞ 0，表明基

金净值于期末( 季末和年末) 产生超常变化． 2 )

β5 ＜ 0、β6 ＜ 0，表明基金净值于期初( 季初和年初)

产生反转效应．
检验控制月度影响后，季度效应的模型，设定

如下

Premiumi，t = α + β1( Qendi，t + Yend) +
β2( Qbegi，t + Ybegi，t ) +
β3( Mendt +Qendi，t +Yendi，t ) +
β4( Mbegt +Qbegi，t +Ybegi，t ) +
Σ βjControls + εi，t ( 11)

根据假说，本文预期: 1 ) β1 ＞ 0，表明期末( 季

末和年末) 基金净值产生正向超常变化． 2 ) β2 ＜
0，表明期初( 季初和年初) 基金净值产生负向超

常变化．
2． 2． 2 信息透明度和机构投资者周期性交易

模型

为了检验机构投资者交易是否存在周期性特

征以及信息透明度对机构投资者超常买卖交易的

影响，检验机构投资者交易是否于期末( 季末和

年末) 产生超常变化，模型设定如下

TＲDi，t =α + β1Mendt + β2Qendi，t + β3Yendi，t +
β4SUEt，t +β5Benviroi，t +β6Mendt × SUEi，t +
β7Qendi，t × SUEi，t + β8Yendi，t × SUEi，t +
β9Mendt × Benviroi，t +β10Qendi，t × Benviroi，t+

β11Yendi，t × Benviroi，t +∑ βjControls + εi，t

( 12)

其中 TＲD 表示机构投资者超常买( 卖) 交易( AB-
NＲBINST ( ABNＲSINST ) ) 及机构投资者超常净交易

( ABNＲNETINST ) ． SUE 为未预期季度盈余，表示企

业内在价值变化． SUE 与期末( 季末和年末) 的交
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乘项( Qend × SUE 和 Yend × SUE) 表示期末交易

经内在价值变化的作用后，产生的超常交易变化．
Benviro 为哑变量，为公司深交所信息披露考核等

级，Benviro 与期末( 季末和年末) 的交乘项( Qend ×
Benviro 和 Yend × Benviro) 表示期末交易( 季末和

年末) 透过信息透明度的作用后产生的超常交易

变化，Controls 为其他控制变量．
根据假说，本文预期: 1) β5 ＞ 0，表明信息透明

度较 差 导 致 机 构 投 资 者 超 常 交 易． 2 ) β10 ＞ 0、
β11 ＞ 0，表明信息透明度较差会导致机构投资者

于期末( 季末和年末) 进行更多的超常交易．
2． 2． 3 机构投资者期末粉饰交易模型

为了检验机构投资者期末交易是否是为了美

化期末持股部位，向投资者展现其选股能力． 本文

进一步从信息透明度和机构投资者周期性交易模

型中( 模型 12) 中，将被解释变量( TＲD) 进一步划

分赢家组合和输家组合，考察投资者在赢家组合

( Winner) 和输家组合( Loser) 上的交易特点，分析

机构投资者是否透过期末超常买( 卖) ( WDBINST

( WDSINST ) ) 赢家组合( Winner) 和输家组合( Los-
er) 的交易，相对提高了持有赢者组合的比例特

征，美化期末持股部位

WDBINST
i，t ( WDSINST

i，t ) = α + β1Mendt + β2Qendi，t +
β3Yendi，t + β4SUEt，t + β5Benviroi，t +
β6Mendt × Benviroi，t + β7Qendi，t ×
Benviroi，t + β8Yendi，t × Benviroi，t +

∑βjControls + εi，t ( 13)

根据假说，本文预期: 超常买入( 卖出) 比率

( WDBINST ( WDSINST ) ) 对于属于赢( 输) 家组合的

股票，β2 ＞ 0、β3 ＞ 0，即基金在期末提高超常买入

( 卖出) 比率( WDBINST ( WDSINST ) ) ，β2 ＜ 0、β3 ＜ 0，

即基金 在 期 末 减 少 了 超 常 买 入 ( 卖 出 ) 比 率

( WDBINST ( WDSINST ) ) ．
2． 3 样本数据

考虑 到 日 内 高 频 交 易 数 据 规 模 庞 大 以 及

2007 年是基金业迅速发展成熟的一年，有一定的

代表性，本文将使用 2007 年中国股市的相关数据

进行分析，主要包括中国基金市场基金评价研究

数据、中国股市的日内微结构交易数据、日度交易

数据及上市公司财务数据． 中国基金市场基金评

价研究数据、上市公司财务数据来自于 CSMAＲ

数据库，微结构交易数据( 包含每笔交易记录的

证券代码、日期、成交时间、成交数量与金额、3 个

委买报价和 3 个委卖报价以及各报价上的买卖数

量) 来自于清华金融数据库，其余股票日度交易

数据来自于 WIND 资讯． 首先，本文由 CSMAＲ 中

国基金市场基金评价研究数据中选取披露投资风

格、净值信息，以及投资类型为股票型及混合型的

基金． 接着，排除基金成立未满 1 年的数据，同时

对基金超额收益( Premium) 上下 2% 样本进行了

截断处理( winsorize) ，确定的基金超额收益变化

的研究样本有 46 166 个日度观测值．
此外，从 CSMAＲ 数据库中选出深圳交易所

上市公司 2007 年度公告年度会计报告和信息披

露考评的公司，每家公司选取日度交易数据． 接

着，分别对每个样本公司中交易者的微结构数据

进行界定，以分离出机构交易者的交易数据，同时

还删除了样本公司在观测期内股价记录和微结构

数据不完整 的 数 据． 由 于 金 融 保 险 行 业 和 ST、
* ST公司有相当特殊的中国制度背景，对于本文

的研究结论可能有重要影响，首先剔出金融保险

行业和 ST、* ST公司，同时对机构投资者超常买

( 卖) 交易( ABNＲBINST ( ABNＲSINST ) ) 和未预期盈

余( SUE ) 变 量 上 下 2% 样 本 进 行 了 截 断 处 理

( winsorize) ，确定的研究样本有 88 285 个日度

观测值．

3 实证结果分析

3． 1 描述性统计

表 1 给出研究数据的描述性统计量． 从表 1
可以 看 出 基 金 超 额 收 益 ( Premium ) 平 均 值 为

－ 0． 000 5，而中位数为 － 0． 001 3 表明多数基金表

现低于市场收益． 再者，SUE t －1平均值为 0． 381 0，而

中位数为 0． 171 4 表明市场披露内在价值利好的

消息，而 机 构 投 资 者 超 常 买 入 交 易 平 均 值 为

0. 856 3，机 构 投 资 者 超 常 卖 出 交 易 平 均 值 为

0. 803 8，表明机构投资者呈现买入和卖出没有较

大的差异，或者说明了内在价值的信息并不能大

幅提 高 机 构 投 资 者 的 持 股． Benviro 平 均 值 为

0. 352 1，表明约有三分之一的上市公司观测值处

于信息披露透明程度较差的情况
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表 1 描述性统计

Table 1 The descriptive statistics of variables

变量 样本数 均值 标准差 25% 50% 75%

超额收益 Premium 46 166 － 0． 000 5 0． 011 3 － 0． 007 6 － 0． 001 3 0． 005 7

超常买入交易

ABNＲBINST
88 285 0． 856 3 1． 803 0 － 0． 345 9 0． 273 0 1． 400 5

超常卖出交易

ABNＲSINST
88 285 0． 803 8 1． 416 1 － 0． 170 4 0． 459 0 1． 330 3

超常净交易

ABNＲNETINST
88 285 0． 063 8 2． 315 8 － 0． 770 5 － 0． 117 3 0． 634 2

超常买入比率

WDBINST
88 285 0． 002 5 0． 080 4 － 0． 001 0 0． 001 0 0． 004 2

超常卖出比率

WDSINST
88 285 0． 002 4 0． 049 5 － 0． 000 5 0． 001 5 0． 004 0

哑变量

Benviro
88 285 0． 352 1 0． 477 6 0． 000 0 0． 000 0 1． 000 0

未预期盈余t － 1

SUEt － 1
88 285 0． 381 0 2． 097 3 － 0． 320 3 0． 171 4 1． 101 6

规模

Size
88 285 21． 427 5 0． 985 9 20． 724 2 21． 297 8 22． 003 8

市场因素

MKTＲET
88 285 0． 002 8 0． 021 5 － 0． 007 8 0． 006 1 0． 0155 1

证券收益

DAYＲET
88 285 0． 004 0 0． 037 7 － 0． 0186 1 0． 005 4 0． 0271 2

3． 2 回归分析

3． 2． 1 基金净值周期性超常变化模型

表 2 Panel A 第 1 列 ～ 第 4 列为全部基金和

按基金投资风格分类的样本． 回归结果表明整体

而言季度最后 1 个交易日( Qend) 和年度最后1 个

交易日( Yend) 的回归系数和基金超额收益( Pre-
mium) 产生显著正相关的关系，而和季度第 1 个

交易日( Qbeg) 和年度第 1 个交易日( Ybeg) 的回

归系数和基金超额收益( Premium) 产生显著负相

关的关系，表明基金净值存在周期性超常变化．
表 2 Panel A 第 5 列 ～ 第 8 列为全部基金和

按基金投资风格分类的样本． 回归结果表明整体

而言控制月度效果( Yend + Qend + Mend) 后，季末

效应( Yend + Qend) 和基金超额收益( Premium)

显著正相关，季初效应( Ybeg + Qbeg) 和基金超额

收益( Premium) 显著负相关，表明基金净值存在

周期性超常变化． 表 2 Panel B 为使用基金净值

增长率和市场收益率的差额计算基金超额收益

的稳健性检验． 回归结果和 Panel A 一致． 实证

结果支持假说 H1 ( 周期性交易假说) : 期末( 季

度末，年末) 基金超额收益呈现显著超常上升，

并且于期初( 季度开始，年度开始) 产生反转下

跌现象．
3． 2． 2 机构投资者交易周期性特征

为了检验机构投资者交易是否存在周期性特

征，首先检验机构投资者交易是否于期末( 季末

和年末) 产生超常变化． 表 3 第 1 列 ～ 第 3 列分别

为机构投资者交易的超常买入、卖出、超常净交易

的基本模型． 回归结果说明投资者的交易存在期

末( 季末和年末) 超常变化的现象． 接着检验机构

投资者交易是否于期末( 季末和年末) 依据内在

价值信息进行超常交易． 由表 3 第 4 列 ～ 第 6 列

可以发现机构投资者交易的超常买入、超常卖出、
超常净交易和未预期盈余( SUE) 、未预期盈余与

期末交乘项( Qend × SUE 和 Yend × SUE) 的回归

系数绝大多数情况并不显著，回归结果说明了基

金期末净值的变化并不是机构投资者依据内在价

值变化进行调整持仓部位的现象．
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表 2 基金净值超常变化周期

Table 2 Abnormal net assets volue around period-end

Panel A: 累计基金净值增长率

Model

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Premium

All

Premium

Value

Premium

Balance

Premium

Growth

Premium

All

Premium

Value

Premium

Balance

Premium

Growth

Intercept
－ 0． 000 6＊＊＊

( 0． 000 1)

－ 0． 000 5

( 0． 000 5)

－ 0． 000 6＊＊＊

( 0． 000 1)

－ 0． 000 3＊＊

( 0． 000 1)

－ 0． 000 6＊＊＊

( 0． 000 1)

( 0． 000 5)

( 0． 000 5)

－ 0． 000 6＊＊＊

( 0． 000 1)

－ 0． 000 3＊＊

( 0． 000 1)

Mend
0． 000 2

( 0． 000 3)

0． 001 6

( 0． 002 9)

0． 000 1

( 0． 000 4)

0． 000 5

( 0． 000 9)

Qend
0． 002 7＊＊＊

( 0． 000 5)

0． 002 1

( 0． 003 0)

0． 002 6＊＊＊

( 0． 000 5)

0． 002 9＊＊

( 0． 001 2)

Yend
0． 007 1＊＊＊

( 0． 000 2)

0． 007 7＊＊＊

( 0． 000 8)

0． 007 1＊＊＊

( 0． 000 3)

0． 007 1＊＊＊

( 0． 000 4)

Mbeg
0． 004 7＊＊＊

( 0． 000 3)

0． 003 7*

( 0． 002 1)

0． 004 7＊＊＊

( 0． 000 3)

0． 004 6＊＊＊

( 0． 000 7)

Qbeg
－ 0． 010 5＊＊＊

( 0． 000 3)

－ 0． 012 5＊＊＊

( 0． 001 6)

－ 0． 010 5＊＊＊

( 0． 000 3)

－ 0． 010 4＊＊＊

( 0． 000 8)

Ybeg
－ 0． 009 6＊＊＊

( 0． 000 5)

－ 0． 018 4＊＊＊

( 0． 002 2)

－ 0． 009 2＊＊＊

( 0． 000 5)

－ 0． 010 8＊＊＊

( 0． 001 2)

Yend + Qend
0． 003 5＊＊＊

( 0． 000 5)

0． 001 9

( 0． 003 7)

0． 003 6＊＊＊

( 0． 000 5)

0． 003 3＊＊＊

( 0． 001 3)

Yend + Qend +

Mend

0． 000 2

( 0． 000 3)

0． 001 6

( 0． 002 9)

0． 000 1

( 0． 000 4)

0． 000 5

( 0． 000 9)

Ybeg + Qbeg
－ 0． 014 9＊＊＊

( 0． 000 4)

－ 0． 017 7＊＊＊

( 0． 002 5)

－ 0． 014 9＊＊＊

( 0． 000 4)

－ 0． 015 1＊＊＊

( 0． 001 0)

Ybeg + Qbeg +

Mbeg

0． 004 7＊＊＊

( 0． 000 3)

0． 003 7*

( 0． 002 1)

0． 004 7＊＊＊

( 0． 000 3)

0． 004 6＊＊＊

( 0． 000 7)

N 46 166 726 39 390 6 050 46 166 726 39 390 6 050

Ｒ-Sq 0． 021 0． 03 0． 021 0． 023 0． 021 0． 029 0． 021 0． 023
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续表 2

Table 2 Continues

Panel B: 稳健性检验( 基金净值增长率)

Model

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Premiumrbst

All

Premiumrbst

Value

Premiumrbst

Balance

Premiumrbst

Growth

Premiumrbst

All

Premiumrbst

Value

Premiumrbst

Balance

Premiumrbst

Growth

Intercept
0． 000 3＊＊＊

( 0． 000 04)

0． 000 3

( 0． 000 4)

0． 000 2＊＊＊

( 0． 000 04)

0． 000 5＊＊＊

( 0． 000 1)

0． 000 3＊＊＊

( 0． 000 04)

0． 000 3

( 0． 000 4)

0． 000 2＊＊＊

( 0． 000 04)

0． 000 5＊＊＊

( 0． 000 1)

Mend
0． 000 4

( 0． 000 3)

0． 001 1

( 0． 002 4)

0． 000 4

( 0． 000 3)

0． 000 4

( 0． 000 8)

Qend
0． 002 5＊＊＊

( 0． 000 3)

0． 002 1

( 0． 002 0)

0． 002 5＊＊＊

( 0． 000 4)

0． 002 5＊＊＊

( 0． 000 8)

Yend
0． 005 3＊＊＊

( 0． 000 3)

0． 005 5＊＊＊

( 0． 000 5)

0． 005 3＊＊＊

( 0． 000 3)

0． 005 5＊＊＊

( 0． 000 5)

Mbeg
0． 003 1＊＊＊

( 0． 000 2)

0． 002 2

( 0． 001 8)

0． 003 1＊＊＊

( 0． 000 2)

0． 003 1＊＊＊

( 0． 000 6)

Qbeg
－ 0． 009 1＊＊＊－ 0． 011 3＊＊＊－ 0． 009 1＊＊＊－ 0． 009 1＊＊＊

( 0． 000 3) ( 0． 001 9) ( 0． 000 3) ( 0． 000 9)

Ybeg
－ 0． 009 7＊＊＊－ 0． 018 3＊＊＊－ 0． 009 4＊＊＊－ 0． 010 6＊＊＊

( 0． 000 5) ( 0． 001 2) ( 0． 000 5) ( 0． 001 3)

Yend + Qend
0． 002 8＊＊＊ 0． 001 8 0． 002 8＊＊＊ 0． 002 8＊＊＊

( 0． 000 4) ( 0． 002 8) ( 0． 000 4) ( 0． 001 0)

Yend + Qend +

Mend

0． 000 4 0． 001 1 0． 000 4 0． 000 4

( 0． 000 3) ( 0． 002 4) ( 0． 000 3) ( 0． 000 8)

Ybeg + Qbeg
－ 0． 012 3＊＊＊－ 0． 015 3＊＊＊－ 0． 012 3＊＊＊－ 0． 012 5＊＊＊

( 0． 000 3) ( 0． 002 4) ( 0． 000 4) ( 0． 000 9)

Ybeg + Qbeg +

Mbeg

0． 003 1＊＊＊ 0． 002 2 0． 003 1＊＊＊ 0． 003 1＊＊＊

( 0． 000 2) ( 0． 001 8) ( 0． 000 2) ( 0． 000 6)

N 46 166 726 39 390 6 050 46 166 726 39 390 6 050

Ｒ-Sq 0． 023 0． 036 0． 022 0． 024 0． 022 0． 034 0． 022 0． 024

注: 括号内为标准误，考虑了异方差问题; ＊＊＊表示在 0． 01 水平上显著，＊＊ 表示在 0． 05 水平上显著，* 表示在 0． 1 水平上显著．

表 3 第 7 列 ～ 第 9 列检验信息透明程度对机

构投资者行为的影响，探讨机构投资者是否利用

信息优势进行交易． 回归结果表明机构投资者的

超常买入、超常卖出和 Benviro 的系数呈现显著正

相关，表明信息透明程度较差会造成更高的机构

投资者的超常买入、超常卖出，而超常净交易并不

显著，说明了机构投资者超常交易的目的是为赚

取信息透明程度较差证券买卖过程的价差，而不

是改变信息透明程度较差证券的持有部位． 此外，

机构投资者的超常买入、超常净交易和 Qend ×
Benviro 的系数呈现显著正相关，表明信息透明程

度较差会造成更高的机构投资者周期性的季末超

常买入． 表 3 第 10 列 ～ 第 12 列为上述结果的联

合检验，从中可以发现上述结论并未产生改变． 因

此，实证结果支持假说 H2: 信息透明程度较差会

造成更高的机构投资者的超常买入、超常卖出．
3． 2． 3 机构投资者周期性交易的特征———粉饰

交易

下面分析机构投资者超常净买入( 卖出) 的

特征是否存在期末买入赢者组合或者减少买入输

家组合的证券，用以美化持股部位． 表 4 第 1 列 ～
第 3 列为超常购买比率的基本模型，探讨输家组

合( Loser ) 、赢 者 组 合 ( Winner ) ，以 及 中 间 组 合

( Middle) 和机构投资者超常购买比率的关系． 表

4 第 4 列 ～ 第 6 列为考虑信息透明度的结果，同

样并未发现期末机构投资者透过提高赢者组合的
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买入比率美化期末持股部位．
表 4 第 7 列 ～ 第 9 列为超常卖出比率的基本

模型，探讨输家组合、赢者组合，以及中间组合和

机构投资者超常卖出比率的关系． 回归结果发现

季度末机构投资者透过提高输家组合的卖出比率

和减少赢者组合的卖出比率以美化期末持股部

位． 年度末则以较大幅度减少赢者组合的卖出比

率和较小幅度的减少输家组合卖出比率以美化期

末持股部位． 表 4 第 10、列 ～ 第 12 列为考虑信息

透明度 的 结 果，大 体 上 和 上 述 结 果 一 致，然 而

Yend × Benviro 的系数显 著 为 正，并 且 系 数 大 于

Yend，表明考虑信息透明度的边际影响后，年末

机构投资者净增加输家组合的卖出比率，同时

减少赢 者 组 合 的 卖 出 比 率 以 美 化 期 末 持 股 部

位． 实证结果支持假说 H3 ( 粉饰交易假说) : 机

构投资者透过提高输家组合的卖出比率或减少

赢者组合的卖出比率进行粉饰交易以美化期末

持股部位．

4 稳健性检验———期末基金净值周

期性超常变化的反转检验

Campbell 等［24］的模型指出，金融资产收益率

的变化可以归因于两类因素影响，一种为价值变

动引发的收益率的调整，未来期间的收益率的变

化和前期收益率变化无关． 另一种则为内在价值

以外的冲击所造成的价格变化，将导致证券价格

的反转，股价呈序列负相关． 如果基金净值周期性

超常变化为反映其基金价值，后续期间收益率的

变化和前期收益率变化无关; 如果基金净值周期

性超常变化为噪音过程，将导致后续期间收益率

的 反 转． 本 文 以 l5 ( xi，t ) = ［xi，t +1，xi，t +2，xi，t +3，

xi，t +4，xi，t +5］表示各个检验变量在 t 期的时间序列

滞后效果． 如果基金 i 在 t 期的超额收益时间序列

滞后效果和期末效应( Mend、Qend 和 Yend) 交乘

项的系数为负，表明期末基金超额收益的周期性

超常变化导致后续的反转效应，模型设定如下

Premiumi，t = α+β1 l5 ( premiumi，t ) +β2Mendt +

β3Qendi，t +β4Yendi，t +β5Mendt ×

l5 ( premiumi，t ) +β6Qendi，t ×

l5 ( premiumi，t ) +β7Yendi，t ×

l5 ( premiumi，t ) +∑β jControls +εi，t

( 14)

本文预期: β6 ＜ 0、β7 ＜ 0，表明基金净值周期

性超常变化导致后续的反转效应．
表 5 第 1 列回归结果表明，季度最后 1 个交

易日( Qend) 和年度最后 1 个交易日( Yend) 的回

归系数和基金超额收益( Premium) 产生显著正相

关的关系，这与表 2 检验结果一致． 表 5 第 2 列回

归结果表明，基金超额收益存在时间序列相关性．
由表 5 第 3 列可以看出，整体而言超额收益

时间序列滞后效果和月度、季度效应交乘项的系

数，呈现较不稳定的时间序列关系． 然而，超额收

益时间序列滞后效果和年度效应交乘项的系数多

期显 著 为 负，且 t + 2 到 t + 4 系 数 合 计 数 为

－ 0． 456 7，这表明基金净值周期性超常变化将导

致后续期间 45%的反转效应，这个实证结果表明

和 Campbell 等［24］的结论相符，基金净值周期性

超常变化是一种噪音过程，甚至可能是粉饰交易

的结果．
表 5 期末基金净值周期性超常变化的反转检验

Table 5 Ｒeversal test ofexcess return around period-ends

Premium Premium Premium

Intercept
－ 0． 000 6＊＊＊ － 0． 000 4＊＊＊ － 0． 000 5＊＊＊

( 0． 000 1) ( 0． 0001) ( 0． 0001)

Mend
0． 0002 － 0． 0002

( 0． 0003) ( 0． 0003)

Qend
0． 0027＊＊＊ 0． 0022＊＊＊

( 0． 0005) ( 0． 0007)
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续表 5

Table 5 Continues

Premium Premium Premium

Yend
0． 007 2＊＊＊ 0． 005 6＊＊＊

( 0． 000 2) ( 0． 000 3)

Premiumt + 1
0． 041 5＊＊＊ 0． 041 3＊＊＊

( 0． 005 0) ( 0． 005 1)

Premiumt + 2
－ 0． 006 8 － 0． 014 0＊＊

( 0． 005 4) ( 0． 005 6)

Premiumt + 3
0． 053 5＊＊＊ 0． 056 0＊＊＊

( 0． 005 3) ( 0． 005 4)

Premiumt + 4
0． 077 6＊＊＊ 0． 060 9＊＊＊

( 0． 005 1) ( 0． 005 2)

Premiumt + 5
－ 0． 053 2＊＊＊ － 0． 041 5＊＊＊

( 0． 005 3) ( 0． 005 4)

Premiumt + 1 ×Mend
－ 0． 223 7＊＊＊

( 0． 036 6)

Premiumt + 2 ×Mend
0． 312 7＊＊＊

( 0． 031 5)

Premiumt + 3 ×Mend
－ 0． 330 4＊＊＊

( 0． 030 8)

Premiumt + 4 ×Mend
－ 0． 044 3

( 0． 037 1)

Premiumt + 5 ×Mend
－ 0． 176 4＊＊＊

( 0． 057 4)

Premiumt + 1 × Qend
0． 067 9

( 0． 054 7)

Premiumt + 2 × Qend
－ 0． 247 7＊＊＊

( 0． 061 9)

Premiumt + 3 × Qend
0． 220 7＊＊＊

( 0． 056 1)

Premiumt + 4 × Qend
0． 314 0＊＊＊

( 0． 042 4)

Premiumt + 5 × Qend
0． 029 4

( 0． 044 2)

Premium t + 1 × Yend
－ 0． 048 3

( 0． 056 8)

Premium t + 2 × Yend － 0． 215 4＊＊＊

( 0． 033 3)

Premium t + 3 × Yend
－ 0． 125 5＊＊＊

( 0． 032 4)

Premium t + 4 × Yend
－ 0． 115 8＊＊＊

( 0． 035 5)

Premium t + 5 × Yend
－ 0． 065 3

( 0． 056 1)

N 46 166 46 081 46 081

Ｒ-Sq 0． 002 0． 013 0． 027

注: 括号内数为标准误，考虑了异方差问题; ＊＊＊表示在 0． 01 水平上显著，＊＊ 表示在 0． 05 水平上显著，* 表示在 0． 1 水平上显著．
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5 结束语

论文研究了我国基金这一机构投资者的周期

性交易特征，发现了期末机构投资者提高输家组

合的卖出比率和减少赢者组合的卖出比率以美化

期末持股部位的证据，而且透过微结构数据的分

析，本文还发现期末机构投资者交易超常变化与

内在价值变动无关． 这都表明机构投资者并不天

然的具备有效配置资源、增加市场稳定性的作用．
许多研究同样表明，机构投资者的作用往往受到

所在环境不同而产生不同的作用［36，37］．
进一步，探讨了证券信息环境与机构投资者

行为的影响，发现信息透明程度较差会造成更高

的机构投资者的超常买入、超常卖出，说明了信息

透明度较差的证券，成为了机构投资者透过超常

交易赚取证券价差的标的，而且这些现象在季度

的最后 1 个交易日更为严重． 这意味着政策制定

者也应当注意市场基础和制度建设来发挥机构投

资者的有益功能，比如加强信息披露机制，维护市

场稳定与提高信息披露的有效性，保障资本市场

的信息弱势群体．
总之，本研究表明为了达到专业机构投资者

稳定市场的目的，必须加强市场信息披露有效性

建设，用以完善机构投资者的市场功能，提高市场

运行效率． 本研究利用大量关于价格委托单以及

其他与市场有关的信息，将细分时间间隔的经济

行为在一个非常具体的实证研究层面上实现，有

助于深刻认识我国市场机制、价格形成机制的特征，

对进一步提高证券市场效率有一定的借鉴意义．
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Information transparency and institutional investor periodic trading
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Abstract: This paper presents evidence that institutional investors such as fund managers inflate period-end
portfolio prices with last-day purchases of stocks already held，reflecting institutional investors’cyclical trading
style． An analysis of the micro-structure data shows that institutional investors’abnormal trade is unrelated to
stock fundamentals． Stocks without transparent information tend to show more abnormal purchases and sales．
These stocks become the targets of institutional traders for abnormal trading． The paper further finds that price
inflation is from institutional investors’strategy to increase the selling of loser portfolios and decrease the selling
of winner portfolios near the period-end．
Key words: information transparency; institutional investor trade; periodic trading
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