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摘要: 利用 2010—2012 年 A股市场的面板数据，从机构投资者交易行为趋同的视角，分析了机构投资者
趋同交易行为对股价同步性的影响以及机构投资者持股在其间所起的作用．研究发现: 机构投资者的趋
同交易行为与股价同步性之间存在非线性的“倒 U 型”关系; 且 2 者之间的正向关系随着机构投资者持
股比例的提高而减弱．结论表明，机构投资者既有降低股价同步性的一面，同时又有提高股价同步性的另
一面，这一发现对客观认识机构投资者对股价同步性影响提供了新的视角和经验证据．
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0 引言

股价同步性也称为股价波动的同步性，这个概

念最早由 Ｒ． Morck等［1］提出，它是指单个公司股票
价格的变动与市场平均变动之间的关联性，即通常

所说的“同涨同跌”现象． 国内外相关研究表明，过
高的股价同步性会对公司财务、资本市场、资源配置
和经济政策等产生负面影响，因而有关股价同步性

问题是当前实务界关注和财务学研究的重要

课题［2］．
目前，对股价同步性的研究主要有 2 大学派: 以

Ｒ． Morck 等［1］为代表的“信息效率观”和以 K．
West［3］为代表的“非理性行为观”． Ｒ． Morck 等发
现，中国股价波动的同步性位居世界第 2，仅次于波
兰．而 Jin Li等［4］对 40 个国家的研究表明，中国股
价同步性程度位居世界第 1 位．为了稳定市场，2001
年中国证券监管当局提出了“超常规发展机构投资
者”的战略，随后几年，我国开放式基金出现了爆炸
式增长［5］．但是，我国股票市场的股价同步性现象
并没有减弱的迹象．
为什么我国证券市场的股价同步性现象如此严

重? 其中，机构投资者对股价同步性产生怎样的影

响? 这都是亟待回答的问题．直观意义上来说，股价
“同涨同跌”现象不是单个投资者所能造成的，应该
是相互关联的群体活动互动的结果． 国内很少有文

献从机构投资者交易行为趋同的视角对股价同步性

进行研究．事实上，作为一个投资群体，机构投资者
的交易行为存在很大的相关性、传染性，其趋同的交
易行为很有可能会提高股价波动的同步性，这是本

文的研究主题．
近年来，许多学者围绕机构投资者与股价同步

性的有关方面问题做了不少研究． C． W． Hsina 等［6］

指出投机交易和与世界封闭的市场环境会导致更高

的股价同步性现象． An Heng 等［7］进一步分析了美
国机构投资者持股对股价同步性和公司倒闭风险的

影响，发现机构投资者长期价值投资降低了股价同

步性，而短期持股增加了股价波动的同步性．饶育蕾
等［8］也得到了同样的结论，指出 QFII 的长期投资有
利于降低股价同步性; 相反地，短期投机提高了我国

股价同涨同跌的程度．众所周知，我国投资基金持股
集中度高，投机风气盛行． 肖欣荣等［9］以基金重仓
股为纽带，构建一个基金之间相互关联的网络模型

时发现，基金经理会根据基金网络中的信息进行交

易．信息在基金网络中传播从而引发基金经理的投
资行为，这一传染过程就会导致基金之间交易的模

仿性、相关性，如果在模型中引入反映机构投资者的
趋同交易行为的变量，则这种趋同交易很有可能会

提高股价波动的同步性现象．
另一方面，相比个人投资者而言，机构投资者在

资金实力、人才储备、上市公司调研及投资决策运作
等方面具有专业优势，因此机构投资者信息解读能



力更强，投资也更为理性［10-11］． 国内外文献大多数
都支持机构投资者持股提高了股价的信息含量、降
低了股价波动的同步性．王亚平等［12］发现我国股票
市场中上市公司信息透明度与股价同步性正相关，

且 2 者间的正向关系随着机构投资者持股比例的提
高而减弱．金鑫等［13］研究中国上市公司的国际化经
营对股价同步性的影响以及机构投资者在 2 者关系
中所起的作用时，也得到了类似的结论． 游家兴
等［14］指出，机构投资者推动了股票价格对公司特质

信息的吸收，有力地抑制了股价波动的同步性现象．
He Wen等［15］发现全球 40 个市场的大型外资持股
与股价信息含量之间正相关．可见，机构投资者参与
程度( 持股比例) 较高的股票，其股价受趋同交易行

为影响的程度较小，股价同步性与机构投资者趋同

交易行为之间的正相关关系相对会较低． F． A． Gul
等［16］分析了中国股市的股权集中度、外资持股和审
计质量与股价同步性的关系，发现最大股东持股与

股价同步性存在非线性关系．因此，机构投资者的趋
同交易行为与股价波动的同步性现象或许也存在某

种非线性关系．
综上所述，提出如下研究假设:

H1 股价同步性与机构投资者趋同交易行为
正相关，且这种正相关关系随着机构投资者持股比

例的增加而减弱;

H2 若股价同步性与机构投资者趋同交易行为
存在非线性关系，则在模型中引入机构投资者交易趋

同度( Cor ) 的平方项，该平方项应该显著不等于 0．

1 研究设计

1． 1 交易趋同程度衡量

由于“机构投资者交易不平衡”即净买率指标
能够直接反映机构投资者的交易行为，成为近年来

研究机构投资者交易行为普遍被采用的方法［17-18］．
借鉴梅国平等［19］提出的方法，净买率指标采用
Wind资信提供的机构投资者资金流数据，其公式为

Iit = ( 买入成交金额it －卖出成金额it ) 总成交

金额it = 资金净流入额it 总成交金额it ． ( 1)
机构投资者趋同交易是指考虑了机构投资者之

间互动的、群体的交易行为．中国股市的显著特点表
现为“同涨同跌”、板块轮动［20］． 李贺等［21］指出，考
虑行业因素的投资组合更具有效性，这也与投行分

板块选股的实情相吻合． 为了度量机构投资者的交
易行为的趋同程度，借鉴 A． Kumar 等［22］给出的方
法，建立回归模型:

Iit = β0 + β1Ppt + εit， ( 2)
其中 Iit 是股票 i第 t日的净买率，Ppt 为股票 i所属
行业板块 p的第 t 日平均净买率，采用按市值加权
平均计算( 同等数量的资金流入不同市值的股票，

其对股票收益率的影响差异较大) ，行业板块分类

参照中国证监会公布的分类标准．系数 β1 反映了股

票 i与行业板块 p 之间机构投资者交易的关联性，
即 β1能度量持有股票 i的机构投资者的交易行为与
持有行业板块 p的机构投资者平均交易行为之间的
关联性，把这种关联性称为交易趋同度，记为 Cor ．

1． 2 股价同步性计算

借鉴 A． Durnev 等［23］的方法，对于股价同步性
的衡量，首先运用模型( 3 ) 估计个股的 Ｒ2 ，然后运

用( 4) 式对 Ｒ2 进行对数化处理使之呈正态分布，最

终得到股价同步性的衡量指标 Syn ．
ri，t = αi + βi，1 rm，t + βi，2 rI，t + εi，t， ( 3)

Syni = ln［Ｒ2
i ( 1 － Ｒ2

i ) ］， ( 4)
其中 ri，t 为第 t日的个股收益率，rm，t 为第 t 日的市
场收益率，rI，t 为第 t日个股所属行业板块 I 的收益
率，行业分类参照中国证监会公布的分类标准，Ｒ2

i

为估计模型( 3 ) 的拟合优度，以季度作为回归时间
窗口．

1． 3 模型设定与变量说明

为了考察机构投资者趋同交易行为对股价同步

性的影响，建立面板混合回归模型:

Syni，t = γ0 + γ1Cort + γ2Cor_Cort + γ3 Iholdi，t +
γ4 Ihold_Cori，t + γ5 log( Agei，t ) + γ6Naturei，t + γ7Sizei，t +
γ8Tvri，t + γ9Skewi，t + γ10Stdevi，t + γ11Orri，t + γ12Firsti，t +

γ13Otheri，t +∑γ13+iYeari +∑γ15+j Industryj + εi，t， ( 5)

其中 Cor为交易趋同度指标．交叉项1( Cor_Cor ) 为交

易趋同度的平方项，在模型中加入该变量主要是为

了考察交易趋同度与股价同步性之间是否存在非线

性关系． Ihold 为机构持股比例合计． 交叉 项
2( Ihold_Cor ) 为机构持股比例与交易趋同度的乘积

项，以反映机构投资者持股比例对股价同步性与交

易趋同度之间关系的额外作用． log( Age ) 为公司上

市年龄，取公司首次公开上市距离研究时间窗口的

间隔年份并加入自然对数． Nature 表示最终控制人性

质，其为虚拟变量．如果当公司最终控制人为非国家
时，Nature 取 1，否则取 0． Size 为公司规模，取公司周末

流通总市值的自然对数． Tvr 为周换手率，取个股当

周实际成交总股数与流通股本的比值． Orr 为营业收

入同比增长，以反映公司业绩的扩展能力． First 和
Other 分别表示第一大股东和其它 9 大股东持股比
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例．为了控制 Syn 中可能存在的噪音影响，模型中还

加入了当季收益率的标准差( Stdev ) 和偏度( Skew ) ．此
外，还控制了年度 Year ( 2010，2011，2012) 和行业
Industry ( 剔除了金融、社会服务和综合类的其他 10 类
行业) 因素的影响． Year 和 Industry 都为虚拟变量，同时
为了避免多重共线性，在实际操作时，模型中只设定
2个年度和 9个行业虚拟变量． εi，t表示随机扰动项．

2 实证分析

2． 1 数据来源与描述

选取 2010 年 1 月 4 日至 2012 年 12 月 31 日之
间的 A股市场数据，为了保持数据的连续性，剔除
了 2010 年 1 月 1 日之后上市以及数据缺失的个股，
共涉及股票 804 只． 考虑到既要保证交易趋同度和
股价同步性数据的稳定、可靠，又要取得足够多的样

本，以季度作为回归窗口，用取得的日度数据对模型
( 2) 和( 3) 进行最小二乘回归．数据处理后最终所有
变量都以周为时间周期，每个变量取得 123 012 个
样本．数据来源于 Wind 资讯数据库，采用 Excel 和
Eviews 6． 0 统计软件．
表 1 是变量的描述性统计结果． Ｒ2 的平均值为

0． 461，这表明我国上市公司股价日收益率的46． 1%
可以由市场和行业收益率予以解释，也说明我国股

价波动的同步性现象较为严重． 机构投资者持仓较
重，平均为 44． 387%，这组样本对于研究机构投资
者对股价同步性影响的效果会较为明显． 同时可以
发现，机构投资者对个股不是平均分配资金的，最小

持股 19． 900%，而最大为 95． 911% ． 机构投资者交
易趋同度的均值为 0． 660，中位数为 0． 611，这说明
我国机构投资者的交易行为与行业板块的关联性较

强，预计其对股价同步性的影响也应该较为明显．

表 1 变量的描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Ｒ2 123 012 0． 461 0． 461 0． 003 0． 936 0． 177

Syn 123 012 － 0． 190 － 0． 156 － 5． 806 2． 683 0． 834

Cor 123 012 0． 660 0． 611 － 1． 043 2． 893 0． 469

Cor_Cor 123 012 0． 655 0． 376 0． 000 8． 370 0． 828

log( Age ) 123 012 2． 450 3． 135 1． 386 3． 135 0． 458

First 123 012 37． 236 35． 535 0． 810 86． 350 15． 472

Ihold 123 012 44． 387 45． 066 0． 199 95． 911 21． 373

Ihold_Cor 123 012 29． 556 22． 965 － 76． 040 240． 271 28． 473

Orr 123 012 26． 514 15． 231 － 99． 834 6 970． 685 126． 223

Other 123 012 17． 855 15． 530 0． 021 65． 680 12． 587

Size 123 012 22． 163 21． 992 19． 600 28． 337 0． 989

Skew 123 012 0． 042 0． 015 － 2． 318 3． 238 0． 566

Stdev 123 012 2． 466 2． 414 0． 605 5． 678 0． 648

Tvr 123 012 8． 180 5． 126 0 194． 708 9． 388

注: Ｒ2 通过( 3) 式回归得出．

为了检验结果更为可信和防止出现伪回归，利

用 Eviews 6． 0 软件常见的 LLC，IPS，ADF和 PP 4 种
方法同时检验时间序列的平稳性，结果表明所有变

量都是平稳的．

2． 2 回归结果与分析

Hausman检验发现采用固定效应模型比较合
适，( 5) 式的回归结果见表 2．
从表 2 的回归结果可知，机构投资者交易趋同

度 ( Cor ) 的系数在各模型中均显著为正，这表明股

价同步性与交易趋同度之间存在正向效应，说明机

构投资者交易行为趋同性越高，股价同步性也越高．
模型( 5) 中加入交叉项 Ihold_Cor 的回归系数显著为

负，这表明机构投资者交易趋同度与股价同步性的

正向关系随着机构投资者持股比例的提高而减弱，

假设 H1 成立．
模型( 3) ～ ( 5) 加入 Cor 的平方项后，其系数均

在 1% 水平下显著为负，而 Cor 仍然显著为正，当加

入不同的控制变量后，结果仍然一致．显然交易趋同
度与股价同步性之间存在一种非线性关系，由回归

结果可以知道它是一个“倒 U型”的 2 次曲线，即存
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在 1 个极值点，当股价同步性位于该极值点时，交易
趋同度对股价波动的同步性影响达到最高，而随着

交易趋同度的提高或降低，股价同步性也逐渐下降，

假设 H2 获得支持．
同时，log( Age ) 的系数均显著为负，这表明公司

上市年龄越长，股价的信息含量越高，因为其披露的

信息相对会更多． Size 的参数估计值显著为正，这说

明规模越大的公司股价同步性越高． Tvr 的系数均显

著为负，这说明换手率越高，股价反映的公司特质信

息量越多，股价同步性也相应更低． Orr 的系数均显

著为负，但影响很小． Nature 的回归系数均显著为负，

这说明非国有产权控制的上市公司股价同步性较

低; First 和 Other 的系数均显著为负，这 3 个变量与李
增泉［24］ 的研究结论是一致的． 另外，模型( 4) 中机
构投资者持股比例( Ihold ) 的回归系数显著为负，而
当模型( 5) 加入交叉项 Ihold_Cor 时，变量 Ihold 和 First

变得不再显著，并且调整后的 Ｒ2 比仅包含 Ihold 和
First 的回归还要大( 从 0． 357 变为 0． 359) ，说明这 3
个变量中，交叉项 Ihold_Cor是影响股价同步性的决定

性因素，其它 2 个变量都是通过该变量发生作用的．

表 2 ( 5) 式的回归结果

变量 模型( 1) 模型( 2) 模型( 3) 模型( 4) 模型( 5)

Const
－ 1． 385＊＊＊

( － 24． 537)
0． 497＊＊＊

( 21． 629)
0． 422＊＊＊

( 18． 460)
0． 385＊＊＊

( 16． 838)
0． 272＊＊＊

( 11． 506)

Cor
0． 653＊＊＊

( 151． 746)
1． 030＊＊＊

( 102． 983)
1． 030＊＊＊

( 103． 168)
1． 195＊＊＊

( 90． 039)

Cor_Cor
－ 0． 235＊＊＊

( － 41． 760)
－ 0． 231＊＊＊

( － 41． 163)
－ 0． 223＊＊＊

( － 39． 604)

Ihold
－ 0． 003＊＊＊

( － 22． 757)
－ 0． 000
( － 0． 958)

Ihold_Cor
－ 0． 004＊＊＊

( － 18． 824)

log( Age )
－ 0． 064＊＊＊

( － 10． 997)
－ 0． 057＊＊＊

( － 10． 674)
－ 0． 057＊＊＊

( － 10． 691)
－ 0． 031＊＊＊

( － 41． 163)
－ 0． 034＊＊＊

( － 6． 224)

Nature
－ 0． 083＊＊＊

( － 16． 794)
－ 0． 078＊＊＊

( － 17． 158)
－ 0． 079＊＊＊

( － 17． 460)
－ 0． 091＊＊＊

( － 19． 922)
－ 0． 089＊＊＊

( － 19． 683)

Size
0． 111＊＊＊

( 45． 884)

Tvr
－ 0． 010＊＊＊

( － 39． 476)
－ 0． 009＊＊＊

( － 38． 179)
－ 0． 009＊＊＊

( － 38． 666)
－ 0． 011＊＊＊

( － 43． 719)
－ 0． 010＊＊＊

( － 42． 984)

Skew
－ 0． 318＊＊＊

( － 81． 869)
－ 0． 332＊＊＊

( － 92． 631)
－ 0． 327＊＊＊

( － 91． 824)
－ 0． 325＊＊＊

( － 91． 373)
－ 0． 326＊＊＊

( － 91． 687)

Stdev
－ 0． 223＊＊＊

( － 56． 281)
－ 0． 225＊＊＊

( － 61． 739)
－ 0． 235＊＊＊

( － 64． 914)
－ 0． 229＊＊＊

( － 63． 116)
－ 0． 228＊＊＊

( － 63． 131)

Orr
－ 0． 000＊＊＊

( － 15． 859)
－ 0． 000＊＊＊

( － 14． 334)
－ 0． 000＊＊＊

( － 13． 959)
－ 0． 000＊＊＊

( － 14． 192)
－ 0． 000＊＊＊

( － 13． 962)

First
－ 0． 004＊＊＊

( － 21． 761)
－ 0． 002＊＊＊

( － 15． 885)
－ 0． 002＊＊＊

( － 13． 990)
－ 0． 000＊＊
( － 2． 507)

－ 0． 000
( － 1． 424)

Other
－ 0． 008＊＊＊

( － 37． 081)
－ 0． 006＊＊＊

( － 30． 235)
－ 0． 005＊＊＊

( － 28． 170)
－ 0． 003＊＊＊

( － 17． 985)
－ 0． 004＊＊＊

( － 17． 848)
Year controlled controlled controlled controlled controlled

Industry controlled controlled controlled controlled controlled

拟合优度 0． 235 0． 345 0． 354 0． 357 0． 359

F值 1 890． 156 3 234． 969 3 207． 662 3 098． 58 2 987． 287

观测值 123 012

注:括号中为 t值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%水平下显著．
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3 研究结论

本文利用 2010—2012 年 A股市场的面板数据，
从机构投资者交易行为趋同的视角，实证分析了机

构投资者的趋同交易行为对股价同步性的影响，以

及机构投资者持股在 2 者关系中所起的作用． 实证
结果表明，机构投资者的趋同交易行为与股价同步

性之间存在一种非线性的“倒 U型”关系，且 2 者之
间的正向关系随着机构投资者持股比例的提高而减

弱．结论显示机构投资者既有降低股价同步性的一
面，同时又有提高股价同步性的另一面，这一发现对

客观认识机构投资者与股价同步性关系具有重要的

启示意义．
本文的主要贡献在于: 引入机构投资者趋同交

易行为的代理变量 ( Cor ) ，从机构投资者交易行为

相互关联、趋同的视角对股价同步性进行研究; 其
次，以机构投资者日内交易数据和“机构投资者交
易不平衡”指标对机构投资者的交易行为进行动态
刻画并分析其对股价同步性的影响，实证结果也得

出了不同于基于静态的、机构投资者季度持股数据
的主流分析结论，后者普遍认为机构投资者降低了

股价波动的同步性程度［14，25］． 因此，机构投资者行
为及对股价同步性的影响是一个很复杂的问题，还

有待于进一步从交易行为动机和投资决策过程等方

面深入研究．
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The Convergent Trading Behavior of Institutional
Investors and Stock Ｒeturn Synchronicity

HU Caihong1，ZENG Jianfeng2

( 1． School of Finance，Jiangxi Normal University，Nanchang Jiangxi 330022，China;
2． Journal of Periodical Office，Jiangxi Normal University，Nanchang Jiangxi 330027，China)

Abstract: From the convergent perspectives of the trading behavior of institutional investors，this study uses the pan-
el data of A-shares capital market of 2010 ～ 2012 to investigate the effects of the convergent trading behavior of in-
stitutional investors on stock price synchronicity and the influence of institutional holdings on the relationship be-
tween them． Ｒesult shows that there is a reverse-U pattern relation between the convergent trading behavior of insti-
tutional investors and stock price synchronicity and that this positive correlation between them decreases with the ra-
tio of institutional holdings．
Key words: institutional investors; convergent trading behavior; stock return synchronicity
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( 上接第 479 页)
dianhydride ( PTCDA) long time of heating to release of CO and CO2，stripped of acid anhydride to generate free
radicals，which undergo polymerization to produce an intermediate product Ⅰ，and then the intermediate product Ⅰ
at 650 ℃ further heated to lose part of hydrogen，the product Ⅱ of good electrical conductivity is generated． Com-
bined with the reaction mechanism of the relevant literatures，PTCDA thermal gravimetric analysis，infrared，and IＲ，
Ｒaman，SEM of the product Ⅱ and graphite related test，These evidences are enough to prove that graphite-like
polynaphthalene is synthesized． The graphite-like polynaphthalene electrode is the constant current charge and dis-
charge test，cyclic voltammetry and Ac impedance test，through these tests，the first clear the charge and discharge
platform of the polynaphthalene electrode，and find that the electrode has a larger discharge capacity and good cycle
stability． The first discharge capacity is 281． 3 mAh· g －1，the 100th cycle，the discharge capacity remains
188． 4 mAh·g －1，the capacity retention rate is as high as 66． 97% ． Therefore，it can be deduced the graphite-like
having great potential as cathode material of lithium ion battery．
Key words: conductive polymer; 3，4，9，10-perylenetetracarboxylic dianhydride; polynaphthalene; lithium ion battery;
cathode material
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