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“稳定器冶还是“助推器冶?
———机构投资者持股与股票异常收益风险

于摇 博,范摇 璐

(天津财经大学金融学院,天津摇 300222)

摘摇 要:以 2008—2017 年中国 A 股上市公司为研究对象,运用面板 Poisson 回归从静态、动态及异

质性视角分析机构投资者在个股异常收益风险中的作用。 结果表明:从持股静态水平上看,机构投

资者持股比重上升并不会起到稳定公司未来股价的作用,反而会加剧个股在未来的异常收益风险,
且这一风险叠加效应具有非对称特征,即持股比重上升对股价暴跌风险的影响较为明显;从持股动

态变化上看,机构“净增持冶并不会助推当期股价暴涨,但“净减持冶却会加剧当期股价暴跌;从风险

叠加效应的异质性上看,公司规模越大(机构进出越便利)、机构股权集中度越高时,对异常收益风险

的正冲击越强。 此次研究对机构投资者在资本市场收益异常波动中究竟是扮演了“稳定器冶角色还是

“助推器冶角色进行了识别,为优化机构投资者监管、防范股价异常波动风险提供了参考依据。
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一、引摇 言

一国金融市场的稳定对经济发展具有重要的战

略意义。 然而,“千股涨停,千股跌停冶这一现象在

全球证券市场中层出不穷,如 1929 年和 1987 年美

国股市的崩盘、1989 年日本股市的泡沫破灭、1998
年亚洲的金融危机以及 2008 年的全球性金融危机

等,这些对投资者和资本市场来说都是难以规避的

系统性风险,不仅会引起资源错配、摧毁投资者的信

心,严重的还会危及一国金融的稳定和实体经济的

发展。 因此,解读极端风险推动因素,进而维护资本

市场平稳发展至关重要。
2000 年“超常规发展机构投资者冶被提出以来,

我国机构投资者在资本市场中迅速壮大。 截至 2017
年底,平均每家公司的机构投资者持股比例已近

33% 淤。 机构投资者资金规模庞大、信息渠道宽广、投
资经验丰富,在与上市公司管理层和大股东制衡博弈

时,相比中小投资者更占优势,更有能力参与公司治
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理。 那么,在我国股票市场发展尚不成熟的背景下,
机构投资者在暴涨暴跌现象中究竟扮演了怎样的角

色? 是股价极端波动的“助推器冶还是市场平稳运行

的监督人? 机构投资者对股票极端收益风险的影响

是否存在某种异质性? 这些问题均值得深入研究。
金融危机的频繁出现使股价崩盘风险成为社会

各界关注的热点,而崩盘风险的成因更是其中的重

点议题,现有文献普遍利用代理理论和信息不对称

理论来解释股价崩盘这一极端事件的决定因素。 如

Jin 等在代理理论的基础上,运用信息结构模型解释

了股价崩盘风险的形成机理。 他们指出,为了维护

自身利益(通常包括个人薪酬、职业规划等),管理

层有隐藏或推迟披露公司内部不利消息的动机,当
坏消息积累到超出公司承受能力时,会全部释放到

市场中,使股价向下发生大的跳跃,严重时甚至导致

崩盘[1]。 Bleck 等从信息不对称的角度考察了股价的

崩盘风险,他们认为,信息不对称的存在使得那些对

企业不利的信息无法在早期被投资者发现[2]。
现有文献对异常收益风险的研究大多集中在股

价暴跌风险上,对暴涨风险的关注相对不足。 然而,
在资本市场中,暴涨问题同样严重,都是股票价格严

重脱离价值的体现,往往有较大的关联性。 例如,
1989 年的日本股市泡沫破灭、2008 年的全球金融危

机以及 2015 年我国股市的暴跌,这些危机发生前都

伴随资本市场的暴涨假象。 此外,现有研究较多关

注机构投资者在股票收益性、流动性及市场稳定性

方面的作用,但是,有关机构投资者在极端收益风险

方面的作用研究至今仍缺乏系统性分析。 基于此,
选取 2008—2017 年我国 A 股上市公司样本,从机构

持股的静态水平和动态变化(增、减持)角度分析机

构投资者对股票异常收益风险的影响,并深入解析

了机构持股在叠加极端收益风险方面具有的异质性

特征。 此次研究对机构投资者在资本市场异常波动

中究竟是扮演了“稳定器冶角色还是“助推器冶角色

进行了识别,也为改进机构投资者监管、防范股价异

常波动风险提供了实证依据。

二、文献回顾与理论假设

分析股票异常收益风险可知,异常收益风险指

股票极端价格出现的风险,包括暴涨和暴跌两类。
目前,学术界较为关注股价崩盘风险,并从公司内部

和外部两方面对股价崩盘风险的影响因素进行探

讨。 一部分学者指出,股价的崩盘风险会受到公司

会计信息质量和高管、股东特征等内部因素的影响,
如:财务报告透明度[3]、财务总监地位[4]、内部人抛

售[5]、内幕交易[6]、管理层权利强度[7]、企业生命周

期[8]等。 另一部分学者从机构投资者、证券分析师

等外部市场主体及政策环境出发,分析影响股价崩

盘风险如何受外部因素影响,如:跟踪公司的分析师

数目[9]、融资融券[10]、资本市场开放[11]、投资者的

信息能力及投资者情绪[12]。
国内外学者从不同角度对机构投资者在股价稳

定性中的作用进行了探讨,但由于研究环境和样本

时期的不同,得出的结论存在明显差异。 一种观点

认为,机构投资者对公司的监管作用涉及管理层行

为、公司绩效、信息透明度和股价反应等各个方面,
其存在有利于完善市场信息的传递机制,从而降低

股价的异常收益风险。 比如,Shleifer 等指出,与中

小投资者相比,机构的持股比例大得多,为保证公司

投资策略与长期价值最大化的目标一致,机构会积

极监督公司治理[13]。 蔡庆丰等指出,机构投资者在

股市中发挥着监督作用,有助于提高市场的信息效

率,稳定股价[14];吴国鼎等同样认为,机构投资者持

股有利于监督公司治理,提升企业价值[15]。 进一步

地,高昊宇等同时将股价的暴涨和暴跌风险纳入研

究后得出:机构投资者持有比例的增加显著降低了

股票的涨跌停次数[16]。 另一种观点认为,由于股权

分散,机构投资者更关心当期收益,参与公司治理的

动机较弱,其不仅会与管理层串谋,还会引发管理层

短视。 Dennis 等指出,基金投资人对短期收益的关

注会迫使基金经理频繁使用基于历史行情的正反馈

交易策略,导致股价偏离内在价值,市场出现巨大波

动[17]。 陈国进等基于我国 A 股市场的研究得出了

相同结论[18]。 另有学者指出,机构投资者与公司管

理层之间存在内幕交易,从而加剧股价波动水平。
Pound 较早考察了这种现象提出,为获取更高收益,
机构投资者会选择帮助公司隐藏负面信息,并通过

私有信息交易获利[19]。 Huang 等指出,机构投资者

投资本土企业可以为其与管理者合谋,寻求利益最

大化提供便利,从而加剧股价的暴涨暴跌[20]。 花冯

涛从知情交易、噪声交易和公司治理三方面入手研

究发现,机构投资者对公司特质风险的刺激效应要

大于抑制效应[21]。 综上可知,尽管国内外大量文献

对机构投资者如何影响崩盘风险进行了广泛研究,
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但最终并未得到确定性结论。 若想厘清机构投资者

对我国股票市场异常收益风险的影响,还需立足于

我国资本市场现状。
当前,我国资本市场的发展存在以下 4 点特征:

第一,制度环境尚未完善,市场发展成熟度较低,在
此背景下,机构投资者往往难以抑制管理层的代理

行为。 第二,市场高风险性“倒逼冶机构投资者“短
视冶化交易。 由于我国资本市场的系统性风险较高,
非经济因素对股价走势的干扰更强,所以,股价变动

的不确定性和价值投资难度更高,这使得机构投资者

不得不分散投资风险,转向追求短期投资并更关注个

股炒作机会。 第三,我国现存的基金经理报酬决定机

制使得排名落后的基金面临报酬损失和资金流失的

双重风险,从而进一步“倒逼冶机构投资者追求短期利

益,并造成市场频繁交易。 第四,在我国资本市场监

管质量仍存在一定不足背景下,机构通过与管理层合

谋等非常规方式提前获取上市公司重大信息牟利的

成本较低,导致内幕交易现象时常发生,而内幕行为

显著增大了公司股价未来崩盘的风险。
综上,笔者认为,由于市场信息质量、业绩压力、

合谋操纵等因素阻碍了真实信息及时融入股价、加
剧了市场信息的不对称和公司未来股价的不确定

性,所以,机构投资者的短视化交易动机增强,同时,
其作为监督者对管理层代理行为进行监管的动机下

降。 当大部分机构投资者更倾向于采取“短期趋势

追踪冶而非“长期价值投资冶来安排自身的投资组合

时,也意味着那些被机构投资者高比例持股的公司,
其下一期的股价异常收益风险会上升。 据此,从机

构静态持股水平视角提出 H1a。
H1a:机构持股比例越高,下一期股票异常收益

风险越高。
H1a 预期机构持股水平越高,越会引发股票异

常收益风险。 但是,异常收益风险究竟是表现为暴

跌风险还是暴涨风险,抑或是同时包含两种风险?
从逻辑上看,机构的短视化交易既可能是买入,也可

能是卖出,所以,机构持股对暴涨暴跌两种风险都有

可能产生助推效应。 然而,深入分析和梳理现有文

献发现,这种助推效应很可能具有非对称特征。 因

为在证券市场高涨背景下,机构买入对股价波动性

的影响要大于卖出,而在相对低迷背景下,机构卖出

会对股价波动性产生较大影响,对买入影响则较

小[22],即机构投资者通常具有很强的周期差异。 考

虑到本文研究周期为 2008—2017,因此,这一助推

作用将主要表现在机构卖出对暴跌的影响上。 此

外,也有文献发现,我国机构投资者存在“羊群行

为冶,且卖出产生的“羊群效应冶明显大于买入时的

“羊群效应冶,而卖出“羊群行为冶会加大投资风险、
降低投资回报率,导致股价暴跌[23]。 综合上述两个

方面的因素,预期机构投资者持股在助推股票异常

收益风险方面主要表现为助推暴跌风险。 基于此,
提出 H1b。

H1b:机构持股比例越高,对下一期股价暴跌风

险的助推效应越强。
除了考察机构持股静态水平对“下一期冶股票异

常收益风险的影响外,进一步分析机构持股的动态变

化对“当期冶股票异常收益风险的影响。 机构增持通

常意味着机构投资者认可公司未来成长性,因此增持

有可能提高股票在当期的正异常收益(助推暴涨)。
同理,减持也将提高股票在当期的负异常收益(加剧

暴跌)。 但笔者认为,这两种影响的强度会存在差异,
表现为机构“减持冶会显著加剧股票当期暴跌风险,但
“增持冶却不会助推暴涨风险。 因为:

第一,减持会助推当期股价暴跌。 机构投资者

通常具有抱团取暖的交易特征[24],即存在某种行动

一致性,当某个机构投资者出现减持时,其行动很可

能传染至其他机构投资者。 当市场形势发生变化

时,大部分机构就会采取“趋势追踪冶策略不断调整

自己的投资组合,这会对整个资本市场产生极强的

助涨和助跌作用,从而催生更高级别的资本市场异

常波动收益[25]。 与此同时,“羊群行为冶的存在也会

引起机构间抛售行为的模仿及中小投资者的跟风,
从而加剧暴跌风险[26]。 如果机构减持前存在与公

司管理层“合谋冶进行信息操纵的行为,将会伴随减

持引发更大程度的股价波动。
第二,增持不一定会助推当期股价暴涨。 首先,

“牛短熊长冶是中国股市的基本运行特征,这意味着

对于机构而言,减持时机明显短于(少于)增持时

机,因此,减持会相对集中且速度较快,其对当期异

常收益风险(暴跌风险)的助推效应应该更显著。
相比之下,由于机构投资者具有更长的时间去增持,
所以增持对股价异常波动,尤其是“当期冶异常波动

的影响很可能会相对较弱,甚至不显著。 考虑机构

在“建仓冶阶段通常会压制股价并加剧震荡,所以,
“增持冶带来的正异常收益风险(暴涨风险)也很可
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能不显著。
综合上述分析,从机构持股的动态变化视角提

出 H2。
H2:机构“减持冶会提升当期暴跌风险,但机构

“增持冶不会助推当期暴涨风险。
首先,机构持股及其交易行为均会受到公司规

模的影响:公司规模越大,发行规模和流通规模通常

越高,即股票流动性越强。 由于市值较大、成交额越

高的上市公司股票的买卖价差往往较小,即交易效

率越高[27],所以公司规模越大(市场流动性越强),
机构投资者的交易效率越高、交易成本越低。 笔者

认为,对于规模较大、流动性较强的股票而言,机构

投资者在出现价值判断分歧或市场预期分歧时更有

可能“用脚投票冶而不是发挥积极主义,这种角色定

位不利于机构投资者行使监督和治理功能,相反会

提升机构内幕交易动机,从而增大股票异常收益风

险。 换言之,存在 H3 提出的异质性影响预期。
H3:上市公司规模越大,机构持股对下一期股

票异常收益风险的正向影响越大。
当一家公司机构投资者股权高度分散时,单个

机构对公司的控制力非常弱,难以通过独自拥有重

要的内幕信息来获取超额回报,但随着机构股权集

中度的提高,单个机构对公司的控制权增强,与此同

时,机构与大股东的关系也会因机构持股水平的上

升而提高。 现有研究发现,机构投资者与大股东关

系越密切,大股东出现利益输送的概率越高,同时,
二者进行合谋的动机也越大[28]。 换言之,当机构持

股权集中度越高时,机构与公司管理层“合谋冶进行

内幕交易和市场操纵的动机越强、条件越便利,由于

内幕交易和市场操纵会加剧个股的异常收益风险,
因此,从机构持股对未来异常收益风险的异质性影

响视角进一步提出 H4。
H4:机构股权集中度越高,机构持股对下一期

股票异常收益风险的正影响越大。

三、研究设计

1. 样本选择与数据来源

选取深交所 A 股上市公司 2008—2017 年的相

关数据为研究样本,并对初始数据进行处理:淤剔除

ST 公司。 ST 公司连续亏损,财务状况异常,涨跌幅

限制与一般股票不同,予以剔除。 于剔除金融类上

市公司。 金融类公司在会计处理上具有特殊性,因

此剔除。 盂剔除存在缺失值的样本。 经过处理,最
终得到 1 691 家公司的 11 717 个年度样本。 其中,
机构持有数据来自 WIND 数据库,公司财务与公司

治理等数据来自 CSMAR。
2. 变量选择与度量

(1)因变量

异常收益风险(Abnormal return risk,简称 Ars)。
利用公司特有周收益率来构建异常收益风险指标。
在回归中加入市场回报率 rm,t及其超前项和滞后项

来计算个股收益率,以剔除市场因素和股票非同步

交易对个股收益率的影响。
具体计算过程如下:
ri,t = 琢 + 茁1,irm,t -2 + 茁2,irm,t -1 + 茁3,irm,t +

茁4,irm,t +1 + 茁5,irm,t +2 + 着i,t (1)
式中:ri,t为 t 周股票 i 的周收益率;rm,t为 t 周 A 股市

场经流通市值加权的平均收益率;着i,t为残差项,表
示个股收益率中不能被市场解释的部分,着i,t的绝对

值越大,说明股票 i 偏离市场平均收益的程度越大。

淤现有文献也使用负收益偏态系数(NCSKEW)和上下波动比

例(DUVOL)来衡量股价崩盘风险,为此,本文仍在稳健性检验部分

也报告了相关估计结果。

定义 Wi,t = ln(1+着i,t)为公司特有周收益率,若 t
周Wi,t小于其年度均值的 3. 09 个标准差以上,定义为

股价暴跌,表示个股经历了一次股价崩盘周;Wi,t大于

当年其年度均值的 3. 09 个标准差以上,定义为股价

暴涨,表示个股经历了一次股价暴涨周。 选择 3. 09
个标准差是因为在正态分布中,3. 09 个标准差已经处

在了整个分布的 0. 1%边缘。 当股票收益率出现上

述极端状况时,可视为发生了异常收益风险淤。 进一

步地,使用股票在一年中的暴涨频数(Jumpnum)来度

量暴 涨 风 险 ( Jump risk ), 一 年 中 的 暴 跌 频 数

(Crashnum)来度量暴跌风险(Crash risk),使用暴涨

频数与暴跌频数之和(Count)度量异常收益风险。
(2)自变量

淤机构投资者持股比例 ( Institutional investor
holding ratio,简称 IIHR),定义机构投资者持股比例

(IIHRit)为第 t 年机构投资者持有股票 i 的比例的平

均值,即将每年 4 个季度的机构持股比例数据进行算

术平均,得到机构投资者在该年的平均持股比例。
于机构投资者增持比例(Increase in institutional

investor holdings,简称 Inc_IIHR),定义 Inc_IIHR i,t+1
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为 t+1 年股票 i 的机构投资者增持比例,等于 t+1 年

机构投资者持股比例大于 t 年机构投资者持股比例

时两者之差。
盂 机 构 投 资 者 减 持 比 例 ( Reduction in

institutional investor holdings,简称 Red_IIHR),定义

Red_IIHR i,t+1为 t+1 年股票 i 的机构投资者减持比

例,等于 t 年机构投资者持股比例大于 t+1 年机构

投资者持股比例时两者之差。

表 1摇 变量定义与度量

变量 符号 变量名称与度量标准

因
变
量

Counti,t+1 t+1 年股票 i 的极端价格波动频数,为 t+1 年股票暴涨频数与暴跌频数之和,表示股票未来一期异常收益风险的大小
Jumpnumi,t+1 t+1 年股票 i 的暴涨频数,表示股票未来一期的暴涨风险的大小
Crashnumi,t+1 t+1 年股票 i 的暴跌频数,表示股票未来一期的暴跌风险的大小

自
变
量

IIHRi,t t 年股票 i 的机构投资者持股比例,为 t 年各季度机构投资者持股比例的平均值
Inc_IIHRi,t+1 t+1 年股票 i 的机构投资者增持比例,为 t+1 年机构投资者持股比例大于 t 年机构投资者持股比例时两者之差
Red_IIHRi,t+1 t+1 年股票 i 的机构投资者减持比例,为 t 年机构投资者持股比例大于 t+1 年机构投资者持股比例时两者之差

控
制
变
量

MeanWi,t t 年公司特有周收益率的年度均值
SdWi,t t 年公司特有周收益率的年度标准差
Sizei,t t 年公司规模,等于公司总资产的自然对数

Leveragei,t t 年财务杠杆率
ROAi,t t 年总资产收益率
BMi,t t 年市值账面比
PEi,t t 年市盈率

Oturnoveri,t t 年年平均超额换手率,为第 t 年股票 i 的年平均换手率与第 t-1 年股票 i 的年平均换手率的差

Opacityi,t
t 年公司透明度哑变量,根据深交所披露的 4 个考核等级分为两类,当考核结果为 A 级和 B 级时,变量取 1,表示透明
度较高;C 级和 D 级,变量取 0,表示透明度较低

Cash / Assetsi,t t 年现金资产持有比率
Reti,t t 年累计收益率,为股票 i 在第 t 年内特有周收益率的简单加总

Independencei,t t 年独立董事人员比例,为公司独立董事人数与董事总人数之比

淤3 个被解释变量的均值和方差的数值较为接近,且方差均小于均值,因此采用 Poisson 回归。 Hausman 检验结果显示应采用固定效应模型。

(3)控制变量

参考现有文献,控制了以下变量:公司特有周收

益率的年度均值 MeanW、公司特有周收益率的年度

标准差 SdW,公司规模 Size、财务杠杆率 Leverage、总
资产收益率 ROA、账面市值比 BM、市盈率 PE、超额

换手率 Oturnover、公司透明度 Opacity、现金资产持有

比率 Cash / Assets 、累计收益率 Ret 以及独立董事人员

比例 Independence。 各变量的具体情况见表 1。
为检验假设 4,引入了机构投资者股权集中度

指标———赫芬达尔-赫希曼指数(HHI)。 该指标用

机构投资者股权分布的不平均程度代理竞争水平,
计算公式为:

HHIi,t = 鄱
N

i = 1

IIHR ij

IIHR
æ
è
ç

ö
ø
÷

i

2

(2)

式中:IIHR ij表示机构投资者 j 持有股票 i 的比例,

IIHR i表示公司 i 的机构投资者持股比例的总和。
HHI 的取值在 0 到 1 之间,HHI 越大,说明公司 i 的
股份在机构投资者之间的分布越不平均,股权向少

数机构集中;反之,若 HHI 越小,则说明机构投资者

股权集中度越低,股权分布较为平均,机构投资者间

的竞争较为激烈。
3. 模型设定

鉴于因变量为大于等于 0 的计数变量,建立面

板 Poisson 回归(固定效应)模型淤来检验假设 H1,
计算公式如下:

Poisson(Arsi,t +1 = yi,t +1) = 琢 + 茁0 IIHR i,t +
茁cControlVariablesi,t + YR + Ind + 滋i,t (3)

式中:因变量 Ars 表示第 t+1 年股票 i 的异常收益风

险,分别取 Count、Jumpnum 和 Crashnum;IIHR i,t表示

t 年机构持有公司 i 股票的比例;ControlVariables 为
控制变量。 为避免特殊行业和市场宏观环境的影

响,设置年度(YR)和行业虚拟变量( Ind)来控制年

份与行业固定效应。
若 H1a 成立,则意味着 IIHR i,t对 Counti,t+1的回

归系数 茁0应该显著为正,表明机构投资者持股比例

越高,未来发生异常收益风险的可能性就越高;若
H1b 成立,则意味着 IIHR i,t对 Crashnumi,t+1的回归系

数应显著为正,但对 Jumpnumi,t+1 的影响很可能较
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弱,甚至不显著。
为验证 H2,进一步构建如下模型:

Poisson(Jumpnumi,t +1) = 琢 + 茁0 Inc_IIHR i,t +1 +
茁cControlVariablesi,t + YR + Ind + 滋i,t (4)

Poisson(Crashnumi,t +1) = 琢 + 茁0Red_IIHR i,t +1 +
茁cControlVariablesi,t + YR + Ind + 滋i,t (5)

式中:Inc_IIHRi,t+1 表示机构投资者在 t+1 年增持股

票 i 的比例,Red_IIHRi,t+1 表示机构投资者在 t+1 年

减持股票 i 的比例,其余变量意义与式(3)相同。

表 2摇 变量描述性统计

变量 均值 标准差 最大值 最小值 25%分位数 中位数 75%分位数 观测值

Count 0. 300 2 0. 484 8 3 0 0 0 1 11 717
Jumpnum 0. 199 9 0. 410 5 2 0 0 0 0 11 717
Crashnum 0. 100 3 0. 302 9 2 0 0 0 0 11 717

IIHR 32. 915 2 20. 852 1 97. 266 2 0. 069 1 14. 943 0 30. 504 8 48. 393 7 11 717
Reti -0. 041 9 0. 343 8 2. 616 0 -1. 298 1 -0. 266 0 -0. 078 4 0. 145 5 11 717

Oturnover -35. 133 6 535. 172 2 4 768. 058 -2 698. 644 -309. 150 1 -34. 040 7 235. 947 3 11 717
Size 21. 376 9 1. 195 0 27. 138 8 10. 842 2 20. 612 3 21. 273 1 22. 040 4 11 717

Cash / Assets 0. 207 0 0. 172 9 1 -0. 164 8 0. 082 4 0. 151 5 0. 282 1 11 717
Opacity 0. 854 9 0. 352 2 1 0 1 1 1 11 717
PE 117. 752 3 1 691. 427 14 0384. 9 -26 423. 04 24. 217 1 45. 279 0 89. 429 6 11 717
BM 0. 855 0 1. 007 9 4. 683 6 0. 079 2 0. 297 9 0. 513 9 0. 912 4 11 717
ROA 0. 748 7 77. 347 2 8 536. 124 -51. 946 8 0. 014 9 0. 040 6 0. 071 1 11 717

Leverage 0. 628 1 82. 516 0 1 091. 761 -8 899. 156 0. 926 5 1. 022 6 1. 226 3 11 717
MeanW 0. 000 1 0. 014 5 0. 448 2 -0. 205 5 -0. 005 9 -0. 001 2 0. 004 3 11 717
SdW 0. 056 0 0. 023 9 0. 344 1 0. 001 4 0. 041 2 0. 051 6 0. 065 5 11 717

Independence 0. 372 3 0. 054 1 0. 714 3 0. 142 9 0. 333 3 0. 333 3 0. 428 6 11 717
HHI 0. 759 7 0. 205 8 1 0. 335 8 0. 573 5 0. 793 8 0. 964 1 11 717

H2 成立的条件是 Red_IIHR 系数显著为正,但
Inc_IIHR 系数却很可能不显著。

为检验 H3,在模型(3)中加入交叉项 Size伊IIHR
得到模型(6):

Poisson(Counti,t +1) = 琢 + 茁0 IIHR i,t +
茁1Sizei,t 伊 IIHR i,t + 茁cControlVariablesi,t +

YR + Ind + 滋i,t (6)
摇 摇 若 H3 成立,则交叉项 Size伊IIHR 的系数应该显

著为正,表示上市公司的规模越大,机构投资者持股

对异常收益风险的加剧作用越大。
为检验 H4,在模型(3)中加入交叉项 HHI 和

HHI伊IIHR 得到模型(7):
Poisson(Counti,t +1) = 琢 + 茁0 IIHR i,t + 茁1HHIi,t +

茁2HHIi,t 伊 IIHR i,t + 茁cControlVariablesi,t +
YR + Ind + 滋i,t (7)

摇 摇 若 H4 成立,则交叉项 HHI伊IIHR 的系数应该显

著为正,表示上市公司机构投资者股权集中程度越

大,机构投资者持股对异常收益风险的加剧作用

越大。

四、实证结果

1. 描述性统计分析

表 2 报告了变量的描述性统计结果。 根据表 2
可知,Count 的均值和中位数分别是 0. 300 2 和 0,标
准差为 0. 484 8,表明样本公司之间的异常收益风险

差异较为明显。 机构投资者持股比例的均值和中位

数分别为 32. 915 2 和 30. 504 8,两个数值比较接

近,说明机构投资者持股比例的数值分布较为均匀。
总体上来看,我国 A 股公司机构投资者的持股水平

并不高,散户仍为市场投资的主体,机构投资者持股

比例的标准差为 20. 852 1,表明样本公司之间机构

投资者持股比例的差异较为明显。 为避免多重共线

性对回归结果的影响,计算各变量的 VIF 值。 未列

出的结果显示:各变量的 VIF 值均小于 4,说明变量

间不存在严重共线性问题。
2. 方差分析

由于预期机构投资者持股比例会影响股票异常

收益风险,因此,从方差分析角度,将 IIHR 按是否大

于年度中位数分为高、低两组,即 “高持股组冶 的

IIHR_Dummy = 1,“低持股组冶的 IIHR_Dummy = 0。
在此基础上,对股票异常收益风险进行分组均值差

异检验。 结果(表 3)显示:对“高持股组冶而言,无
论是 Count 还是 Jumpnum,其均值都在 1%的显著度
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水平上高于低持股组,由此表明预期机构持股水平

对异常收益风险存在正影响的预期在统计层面获得

了一定支持。
表 3摇 方差分析

IIHR_Dummyi,t Counti,t+1 Jumpnumi,t+1 Crashnumi,t+1

0 0. 284 7 0. 182 7 0. 101 9
1 0. 319 0 0. 210 8 0. 108 2

Diff 0. 034 3*** 0. 028 1*** 0. 006 3
P鄄value 0. 000 5 0. 000 7 0. 320 7

摇 摇 注:*、**、***分别表示 10% 、5%和 1%水平上显著。

表 4摇 机构投资者持股比例与股票异常收益风险(验证 H1a / 1b)

变量
(1)

Counti,t+1
(2)

Jumpnumi,t+1

(3)
Crashnumi,t+1

IIHRi,t 0. 003 04**(0. 001 43) 0. 002 16(0. 001 88) 0. 005 50**(0. 002 68)
Reti,t -0. 279(0. 180) -0. 195(0. 240) -0. 375(0. 325)

Oturnoveri,t 1. 35伊10-5(5. 25伊10-5) 9. 20伊10-5(6. 58伊10-5) -0. 000 152(9. 51伊10-5)
Sizei,t 0. 104*(0. 059 0) 0. 160**(0. 074 3) 0. 024 6(0. 093 8)

Cash / Assetsi,t -0. 071 8(0. 207) -0. 349(0. 275) 0. 504(0. 397)
Opacityi,t 0. 089 7(0. 066 2) 0. 114(0. 088 8) 0. 0124(0. 121)
PEi,t 5. 23伊10-7(1. 27伊10-5) 7. 01伊10-6(1. 52伊10-5) -4. 81伊10-5(4. 90伊10-5)
BMi,t -0. 058 3**(0. 025 3) -0. 038 2(0. 030 7) -0. 091 6*(0. 048 8)
ROAi,t -0. 028 1(0. 048 4) -0. 046 4(0. 066 8) -0. 005 49(0. 095 5)

Leveragei,t -0. 000 154***(1. 65伊10-5) -0. 000 131***(1. 65伊10-5) -0. 002 18(0. 002 79)
MeanWi,t 5. 834(6. 373) -0. 891(8. 729) 14. 85(11. 39)
SdWi,t -7. 801***(1. 597) -7. 396***(2. 055) -8. 275***(2. 933)

Independencei,t -0. 228(0. 543) -0. 119(0. 685) -0. 124(1. 026)
Industry Year FE YES YES YES

Observations 7 704 7 704 7 704
Number of SC 1 199 1 199 1 199

摇 摇 注:*、**、***分别表示 10% 、5%和 1%水平上显著,括号内为异方差稳健标准误。

此外,按照 IIHR 从小到大将样本等分成 10 组,
每组中 Counti,t+1 的均值分布见图 1。 可见,机构持

股比例与股票异常收益风险总体呈正相关关系,也
与假设 1 的预期相符。

图 1摇 机构投资者持股比例与股票异常收益风险分布

3. 回归分析

表 4 报告了机构投资者持股对股票异常收益风

险的作用。 从回归结果可看出,在对与股价波动风

险相关的因素进行控制后,Counti,t+1与 IIHRi,t在 5%

的显著性水平上正相关,Crashnumi,t+1 与 IIHRi,t 在

5%的显著性水平上正相关,Jumpnumi,t+1 与 IIHRi,t

的正向关系不显著。 由此表明,上市公司机构持股

比例的提高会显著加大个股的异常价格风险,且这

种影响主要体现在对暴跌风险的助推上。 根据这一

结果可知,H1a 和 H1b 得证。
控制变量上,公司规模(Size)的系数在 10% 水

平上显著为正,表示公司规模越大,越容易发生股价

的极端波动;公司市值账面比(BM)、特有周收益率

的标准差(SdW)及财务杠杆率(Leverage)的回归系

数都显著为负,表明这些指标数值的提高会减弱未

来异常收益风险。
表 5 报告了机构“增持冶和“减持冶行为对股票

当期异常收益风险的(暴涨 /暴跌)的影响。 结果表

明:Inc_IIHR i,t+1对暴涨风险的影响系数为负但不

显著,Red_IIHRi,t+1 对暴跌风险的影响系数在 10%
水平上显著为正,即机构投资者增持并不会助推暴

涨,但机构投资者“减持冶却会显著增加暴跌风险。
由此可知,H2 成立。

上述结果反映出在我国尚未成熟的资本市场

中,机构投资者多追求短期收益的最大化,对管理层

的代理行为还未发挥出监督作用。 当市场形势发生

变化时,大部分机构会不断调整自己的投资组合来

逐利,而长期持有一家公司的股票进行价值投资的

情况却较少。 这一短视化交易倾向加剧了机构投资
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表 6摇 交叉项回归分析(验证 H3、H4)

变量
(1)

Counti,t+1
(2)

Counti,t+1
(3)

Counti,t+1
IIHRi,t 0. 002 76*(0. 001 44) 0. 002 60*(0. 001 46) 0. 002 26(0. 001 79)

Size伊IIHRi,t 0. 003 00***(0. 001 00)
HHI伊IIHRi,t 0. 016 1***(0. 005 60) 0. 017 0***(0. 006 41)
HHI2 伊IIHRi,t 0. 008 78(0. 027 1)

HHIi,t 0. 426***(0. 133) 0. 420***(0. 136)
Sizei,t 0. 110*(0. 058 9) 0. 132**(0. 058 8) 0. 132**(0. 058 8)
Reti,t -0. 267(0. 180) -0. 234(0. 181) -0. 235(0. 181)

Oturnoveri,t -6. 49伊10-7(5. 26伊10-5) 9. 42伊10-6(5. 24伊10-5) 9. 75伊10-6(5. 24伊10-5)
Cash / Assetsi,t -0. 102(0. 206) -0. 074 9(0. 206) -0. 076 0(0. 206)
Opacityi,t 0. 086 7(0. 066 2) 0. 104(0. 066 5) 0. 104(0. 066 5)
PEi,t 5. 45伊10-8(1. 26伊10-5) -8. 19伊10-8(1. 26伊10-5) -5. 52伊10-8(1. 26伊10-5)
BMi,t -0. 062 6**(0. 025 4) -0. 067 5***(0. 026 0) -0. 067 3***(0. 026 0)
ROAi,t -0. 025 5(0. 042 8) -0. 016 4(0. 045 0) -0. 016 3(0. 045 2)

Leveragei,t -0. 000 154***(1. 66伊10-5) -0. 000 154***(1. 64伊10-5) -0. 000 154***(1. 64伊10-5)
MeanWi,t 5. 463(6. 376) 5. 345(6. 411) 5. 372(6. 411)
SdWi,t -7. 583***(1. 592) -7. 464***(1. 586) -7. 474***(1. 586)

Independencei,t -0. 215(0. 544) -0. 206(0. 541) -0. 206(0. 542)
Industry Year FE YES YES YES

Observations 7 704 7 693 7 693
Number of SC 1 199 1 198 1 198

摇 摇 注:*、**、***分别表示 10% 、5%和 1%水平上显著,括号内为异方差稳健标准误。

表 5摇 机构投资者持股变动与股票异常

收益风险(验证 H2)

变量
(1)

Jumpnumi,t+1

(2)
Crashnumi,t+1

Inc_IIHRi,t+1 -0. 005 88(0. 003 91)
Red_IIHRi,t+1 0. 014 3*(0. 008 51)

Reti,t -0. 458(0. 375) -0. 778(0. 542)
Oturnoveri,t 0. 000 151(0. 000 105) -0. 000 151(0. 000 167)

Sizei,t 0. 051 7(0. 141) 0. 242(0. 182)
Cash / Assetsi,t 0. 276(0. 527) -0. 318(0. 720)
Opacityi,t 0. 050 6(0. 154) 0. 007 35(0. 218)
PEi,t 6. 49伊10-5(4. 80伊10-5) -8. 02伊10-5(0. 000 111)
BMi,t -0. 084 6(0. 065 1) -0. 160**(0. 069 0)
ROAi,t -0. 028 6(0. 043 3) -0. 056 2(0. 405)

Leveragei,t -0. 001 48*(0. 000 882) -0. 019 6(0. 034 5)
MeanWi,t 13. 26(13. 32) 31. 92*(18. 67)
SdWi,t -6. 273*(3. 643) -11. 20**(4. 772)

Independencei,t -0. 215(1. 364) -0. 907(1. 580)
Industry Year FE YES YES

Observations 2 463 2 829
Number of SC 715 790

摇 摇 注:*、**、***分别表示 10% 、5%和 1%水平上显著,括号内

为异方差稳健标准误。

者短期之内的买入和卖出频率,但是,由于中国资本

市场“牛短熊长冶,所以,卖出风险的释放更为集中,因
此对暴跌风险的影响更显著,而买入对暴涨的影响却

较弱,这一结论对中小投资者具有重要警示意义。
表 6 进一步报告了假设 3 和假设 4 的检验

结果。

为检验 H3,在模型(3)中加入交叉项 Size伊IIHR
进行回归分析。 由表 6 的回归(1)可知,交互项 Size
伊IIHR 的系数在 1% 水平上显著为正,意味着公司

的规模越大,机构持股与股票异常价格风险的正相

关关系越强。 这一结果表明 H3 成立。
为检验 H4,在模型(3)中加入交叉项 HHI 和

HHI伊IIHR 进行回归分析。 由表 6 的回归(2)可知,
交互项 HHI伊IIHR 的系数在 1% 水平上显著为正,
表明公司机构投资者股权集中程度越大,机构投资

者对异常收益风险的正向影响越大,即 H4 成立。
此外,考虑到当一家公司机构投资者股权高度

集中时,随机构持股比例的提高可能会倾向于作为

长期战略投资者来监督公司治理,从而能有效减少

股价的异常波动,平抑暴涨暴跌风险。 因此,机构投

资者股权集中度可能对机构持股比例与股票异常收

益风险的关系存在非线性的调节作用,即机构投资

者股权集中度较低时,股票异常收益风险随机构持

股比例的增大而增大;而机构投资者股权集中度较

高时,股票异常收益风险随机构持股比例的增大而

减小。 于是,将交叉项 HHI2伊IIHR 加入模型进行回

归,结果显示 HHI2伊IIHR 的系数不显著,表示随着

公司机构投资者股权集中度的提高,机构投资者还

未体现出降低股票异常收益风险的作用,这进一步

说明现阶段我国机构多为短期逐利投资者,暂时未
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能发挥出对企业治理的监督职能。

表 9摇 稳健性检验 III(调整因变量的计量方式)

变量
(1)

NCSKEWi,t+1

(2)
NCSKEWi,t+1

(3)
DUVOLi,t+1

(4)
DUVOLi,t+1

Inc_IIHRi,t+1 0. 001 10(0. 001 89) 0. 000 527(0. 001 46)
Red_IIHRi,t+1 0. 006 55*(0. 003 68) 0. 006 15**(0. 002 79)
移Controls YES YES YES YES

Industry Year FE YES YES YES YES
Observations 4 021 4 325 4 017 4 318
Number of SC 1 434 1 469 1 434 1 468

摇 摇 注:*、**、***分别表示 10% 、5%和 1%水平上显著,括号内为异方差稳健标准误。

五、稳健性分析

1. 内生性检验

采用上市公司成立年限与机构持股比例的滞后

1 期作为工具变量进行了回归分析。 首先,从相关

性来看,上市公司成立年限是机构投资者制定持股

决策考虑的一个重要因素,机构投资者往往愿意持

有成立期限较长的公司的股票,机构持股比例与公

司成立年限高度相关。 其次,从外生性来看,上市公

司成立年限对股票异常收益风险无显著影响。 因

此,上市公司成立年限的自然对数可以作为机构投

资者持股比例的工具变量。 使用上市公司成立年限

的自然对数( lnEstYear)与机构持股比例的滞后 1 期

作为工具变量,进行回归(表 7)得出,机构投资者持

股比例与未来股票异常收益风险显著正相关的结

论,即 H1 进一步得证。
表 7摇 稳健性检验 I(工具变量估计结果)

变量 Counti,t+1 Jumpnumi,t+1 Crashnumi,t+1

IIHRi,t
0. 003 18***

(0. 000 856)
0. 001 85***

(0. 000 716)
0. 001 34**

(0. 000 553)
移Controls YES YES YES

Industry Year FE YES YES YES
Observations 8,236 8,236 8,236
Number of SC 1,537 1,537 1,537

摇 摇 注:*、**、***分别表示 10% 、5%和 1%水平上显著,括号内

为异方差稳健标准误。

此外,采用机构投资者对个股的持有比例减去

个股所在行业的平均机构持股比例 ( IIHRi,t -
meanIIHRid,t)作为机构持股比例的代理变量,实证

发现(表 8):调整后的机构投资持股比例依然与异

常价格波动风险显著正相关,即 H1 依然稳健。
2. 变换因变量和自变量的度量方式

第一,由于部分公司 Wit 的离散程度较大,导致

其均值加减 3. 09 个标准差的值非常小,使得 Wit 的

表 8摇 稳健性检验 II(经行业均值调整后的估计结果)

变量 Counti,t+1 Jumpnumi,t+1 Crashnumi,t+1

Adjusted_IIHRi,t
0. 003 04**

(0. 001 43)
0. 002 63

(0. 001 82)
0. 004 80*

(0. 002 62)
移Controls YES YES YES

Industry Year FE YES YES YES
Observations 7 704 7 704 7 704
Number of SC 1 199 1 199 1 199

摇 摇 注:*、**、***分别表示 10% 、5%和 1%水平上显著,括号内

为异方差稳健标准误。

值很小也不能被视为异常收益,所以采用了 2. 88 个

标准差(正态分布的 0. 2%边缘)作为临界值来界定

股票的异常收益,同样得到了与预期相符的结果。
第二,为确保结果的稳健性,以 NCSKEW 及

DUVOL 作为因变量对机构增持 /减持对当期异常收

益风险的影响(H2)进行稳健性检验(表 9)。 结果

表明:减持(Red_IIHR)影响显著为正,但增持(Inc_
IIHR)影响不显著,即机构增、减持对异常收益风险

具有非对称影响,这与表 5 的回归结果完全一致,
H2 进一步得证。

第三,由于机构持股比例为连续变量,为了在变

量维度上提供充分的稳健性,进一步将持股比例从

连续变量调整为虚拟变量———按持股水平“高 /低冶
进行分组。 将机构持股水平高于上 1 / 3 分位数的样

本定义为“高持股组冶,将机构持股水平低于下 1 / 3
分位数的样本定义为“低持股组冶,并设定“高持股

组冶 的 IIHR _ Dummy = 1, “低持股组冶 的 IIHR _
Dummy=0。 在此基础上,对模型(3)进行“哑变量冶
回归。 考虑机构持股“高 /低冶并非随机选择,那些

被机构高持股的公司与那些被机构低持股公司的异

常收益风险在“期初冶本身就存在显著差异。 期初

的 Y 与“选择冶变量非独立意味着“可忽略性假定冶
不满足,即模型存在一定的自选择效应。 基于此,将
采用附带逆概率加权的回归调整法( ipwra)和倾向

得分匹配法(psmatch)法对这一处理效应进行估计。
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IPWRA 和 PSMATCH 处理效应估计的最终结果

(ATT)如表 10、11 所示淤。
表 10摇 稳健性检验 IV( IPWRA 估计结果)

ATT(Counti,t+1) ATT(Jumpnumi,t+1) ATT(Crashnumi,t+1)

0. 028 3(0. 017 6) 0. 011 9(0. 015 8) 0. 016 3*(0. 008 95)

表 11摇 稳健性检验 V(PSMATCH 估计结果)

ATT(Counti,t+1) ATT(Jumpnumi,t+1) ATT(Crashnumi,t+1)

0. 038 6*(0. 021 1) 0. 013 8(0. 017 8) 0. 024 9**(0. 012 5)

由表 10、11 结果可知:与机构低持股相比,高持

股公司下一期股票异常收益风险上升,但仅限于暴

跌风险。 这与前文基于连续变量的线性估计结果一

致,说明 H1 进一步得到支持。
虽然机构持股高低看似是由机构做出的“外生

选择冶,但事实上,机构究竟选择高持股还是低持

股,从跟本上还是取决于公司自身的经营质量和发

展前景。 换言之,上述自选择效应在本质上看,并非

完全由外部机构形成的一个“外生冶选择结果,而是

由企业自身质量决定的一个内生“选择冶过程。 因

此,考虑采用内生处理效应来估计机构持股高低这

一“内生冶选择效应对崩盘风险的影响。 由于“内
生冶选择模型需要借助工具变量来拟合选择过程,
所以在工具变量的设定上,将股票是否纳入“沪港

通冶哑变量、公司成立年限及机构持股水平的滞后 1
期作为工具变量,并在此基础上进行了包含内生处

理效应的泊松回归,回归结果见表 12。
表 12摇 稳健性检验 VI(内生处理效应泊松回归结果)

变量
(1)

Counti,t+1
(2)

Jumpnumi,t+1

(3)
Crashnumi,t+1

IIHR_Dummyi,t
0. 117**

(0. 056 0)
0. 090 9

(0. 073 1)
0. 169*

(0. 100)
移Controls YES YES YES

Industry Year FE YES YES YES
Observations 4 058 4 058 4 058

摇 摇 注:*、**、***分别表示 10% 、5%和 1%水平上显著,括号内

为异方差稳健标准误。

表 12 表明,在考虑内生选择效应后,机构投资

者持股水平的提升仍会显著加大股票下一期的异常

收益风险,并且主要体现为会加剧暴跌风险,H1 进

一步得证。

六、结论与建议

基于静态和动态两个角度,笔者考察了上市公

司机构持股对股票未来异常收益风险的影响。 研究

发现:淤机构投资者持股水平越高的公司平均意义

上在未来表现出更大的异常收益风险,且这一风险

叠加效应具有非对称性,即持股比重上升对未来股

价暴跌风险的影响较为明显。 于机构“净增持冶并

不会助推当期股价暴涨,但“净减持冶却会加剧当期

股价暴跌,导致机构持股变动整体会加剧股价暴跌

风险。 盂机构投资者股权集中程度高、规模大的公

司为机构与公司管理层“合谋冶进行内幕交易和市

场操纵提供了有利的条件,公司机构投资者股权集

中程度越高、公司规模越大,机构持股比例与异常收

益风险之间的正相关关系越强。 以上结论都表示在

当前我国资本市场中,机构投资者尚未能发挥出信

息及专业优势积极干预公司治理来稳定股价,并且

可能存在部分机构与公司管理层合谋进行内幕交易

及股价操纵而加剧股市震荡。 在考虑了内生性及变

量稳健性后,以上结论依然成立。

淤在 PSM 与 IPWRA 估计中,需要设定 PSM 的选择方程与 IPW
的逆概率加权方程,由于两个方程的目的都是对 IIHR_Dummy 进行
拟合,前者通过拟合得到倾向得分,后者通过拟合获得权重。 因此,
这两个方程的自变量均应是那些能够影响机构持股高低的因素,本
文将这些因素定义为:公司特有周收益率的年度均值 MeanWi,t、特
有周收益率年度标准差 SdWi,t、规模 Sizei,t、杠杆率 Leveragei,t、总资

产收益 率 ROAi,t、 市 账 比 BMi,t、 市 盈 率 PEi,t、 超 额 换 手 率

Oturnoveri,t、透明度 Opacityi,t、现金持有比率 Cash / Assetsi,t、累计收

益率 Reti,t以及独立董事比例 Independencei,t。

因此,如何引导机构投资者积极参与公司治理、
有效发挥监督作用以维护资本市场平稳运行,已成为

当下亟待解决的问题。 在此基础上,提出以下建议。
第一,鼓励机构投资者进行长期价值投资,积极

发挥对公司治理的监督职能,引导机构投资者由“用
脚投票冶向“用手投票冶转变。 具体政策上,可根据持

股时间长短,对机构投资者实施差别化印花税征收,
如减免“长期战略持股类冶机构投资者的印花税、对中

长期持股的机构投资者实施交易印花税优惠。
第二,对机构投资者实施分类监管。 一是扩大

养老基金、社保基金和企业年金等具有战略投资属

性的长期机构投资者的市场参与度,发挥其市场稳

定器的作用;二是从适当放宽到逐渐取消境外合格

投资者(QFII)的投资境内股市的额度限制,同时,
急速推动“沪港通冶 “深港通冶等互联互通政策从试

点到全面开放的战略升级;三是加大对短期机构投

资者与管理层“串谋冶以实施内幕交易和股价操纵

行为的惩罚力度,如强化证监会问询机制建设并提
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高惩治水平。 同时,强化公众媒体等信息沟通机制

的建设,通过强化市场沟通来优化预期引导,降低市

场中的非理性情绪和噪声交易,引导资本市场回归

长期价值投资。
第三,健全市场机制,为投资者营造信息透明度

更高的市场交易环境。 充分的市场流动性是提高交

易效率、进而提高信息交换效率的关键,建议降低中

小投资者投资基金类产品的门槛。 特别地,对于那

些更能通过价格波动来充分反映市场风险的杠杆类

基金(如分级杠杆基金),也应适度降低投资门槛,
允许中小投资者参与,从而提高市场流动性、完善市

场定价效率。
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