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摘4要#机构投资者存在异质性!研究发现长期机构投资者显著降低了股价崩盘风险# 进一步探究背后的微观机

制!研究结果同时支持信息不对称假说和意见分歧假说# 相对短期机构投资者!长期机构投资者既能改善公司内部的信

息不对称程度!同时又能降低市场投资者的意见分歧!进而降低股价崩盘风险# 异质性分析表明上市公司股权集中度越

高"投资者关注越高时!长期机构投资者对股价崩盘风险的作用会下降# 另外!构建基金经理更换的准自然实验!研究结

果依然一致#
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44股价崩盘风险是股票价格毫无征兆大幅下跌

的金融现象#是资本市场急剧波动和危机传染的

隐患#严重危害资本市场的平稳健康发展!

% 在

金融体系错综复杂的情况下#个股的崩盘风险可

能通过一系列的交叉传染#导致整个股票市场的

崩盘% *&十四五'规划和 !#$* 年远景目标纲要+

和二十大报告均提出要正确认识和把握防范化解

重大风险#金融市场风险防范始终是我国金融工

作的底线% 机构投资者作为金融市场最重要的投

资者#对金融市场的稳定起着举足轻重的作用%

机构投资者是否有助于资本市场稳定#在金

融学术界和实务界存在巨大争论% 有效市场假说

的支持者认为#市场存在噪声交易者#机构投资者

的套利有助于降低市场波动(维护资本市场稳

定"#

% 然而近年来#国内外越来越多研究认为机

构投资者不仅没有起到&稳定器'的作用#反而加

剧了股价崩盘风险#破坏了资本市场的稳定% 机

构投资者的信息竞争$

(羊群行为%和抱团行为&

显著加剧了股价崩盘风险% 本文认为#机构投资

者存在异质性#不同类型的机构投资者可能对资

本市场稳定存在不同的影响% 我们发现短期机构

投资者和长期机构投资者对股价崩盘风险产生截

然相反的影响%

依据公募基金的股票投资组合的更换率#我

们按年度将公募基金划分为短期和长期机构投资

者#以此计算长期机构投资者指标% 分别利用负

收益偏态系数和上下波动比例来度量股价崩盘风

险#构建面板固定效应模型来研究短期机构投资

者和长期机构投资者对股价崩盘风险的影响% 本

文的研究结果表明相对于短期机构投资者#长期

机构投资者能够显著降低股价崩盘风险#有助于

维护资本市场稳定%

接着#本文进一步探究长期机构投资者影响

股价崩盘风险的微观经济机制#发现长期机构投
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资者能够通过降低公司内部的信息不对称程度#

进而降低股价崩盘风险% 短期机构投资者交易频

繁#缺乏长期治理动机% 为了获得短期利益#短期

机构投资者更可能与公司管理层合谋#协助管理

层隐藏公司内部负面消息#导致公司内部信息不

对称程度扩大% 长期机构投资者主要依靠对公司

的长期基础价值投资获得收益!

#因而长期机构

投资者有动机对管理层进行监督和管理#从而缓

解公司内部委托代理成本和信息不对称程度% 本

文使用上市公司的操纵性盈余管理作为信息不对

称的代理变量#以股价崩盘风险作为被解释变量#

中介效应检验表明信息不对称起到了部分中介效

应% 说明长期机构投资者能够缓解公司内部的信

息不对称程度#&坏消息'能够及时反映在股价

中#导致股价未来的崩盘风险下降%

此外#长期机构投资者也能够通过降低投资

者的意见分歧#进而降低股价未来的崩盘风险%

短期机构投资者往往利用市场噪声而非公司基础

价值进行频繁交易#从而给投资者传递更多噪声

而非关于公司基础价值的信息#导致投资者意见

分歧加大% 长期机构投资者长期参与公司监督和

管理#拥有更多关于公司基础价值的信息#因而给

市场投资者传递更多关于公司价值的准确信

息"

#进而降低投资者的意见分歧% 本文使用分

析师盈余预测分歧度作为投资者意见分歧的代理

变量% 中介效应检验结果表明意见分歧是长期机

构投资者影响股价崩盘风险的中介变量#说明长

期机构投资者给市场投资者传递了更多关于公司

基础价值的信息#从而减少了投资者的意见分歧#

进而降低了股价崩盘风险%

本文的理论意义在于!第一#拓展了机构投资

者对资本市场稳定的研究% 本文发现机构投资者

存在异质性#不同类型的机构投资者可能对资本

市场稳定有不同的影响% 根据投资周期将机构投

资者分为长期和短期机构投资者#我们发现短期

机构投资者不利于资本市场稳定#而长期机构投

资者有利于资本市场稳定% 第二#拓展了股价崩

盘风险的理论机制研究% 以往研究往往单独从公

司管理层角度或者投资者角度研究公司的股价崩

盘风险的理论机制#本文发现长期机构投资者不

仅能够影响公司内部的信息不对称程度#也能够

影响投资者的意见分歧#两种微观经济机制都能

够影响公司的股价崩盘风险%

本文研究还具有较强的实践意义#因为维护

资本市场稳定始终是当前我国资本市场工作的底

线和重点#二十大报告和*&十四五'规划和 !#$*

远景目标纲要+均提出要正确认识和防范化解重

大风险% 本文的研究结果表明#不同投资周期类

型的机构投资者对资本市场稳定造成不同的影

响#短期机构投资者不利于资本市场稳定#而长期

机构投资者有利于资本市场稳定% 我们对监管层

如何对待机构投资者提出了建议!第一#积极引入

社保基金和养老基金等中长期机构投资者入市#

培育资本市场长期价值理念形成,第二#延长公募

基金等机构投资者的考核期限#考核期限延长有

助于机构投资者延长投资周期,第三#完善基金经

理激励机构#避免基金经理频繁变更导致机构投

资者的长期稳定性下降%

一4文献综述与研究假设

近年来股价崩盘风险引起学术界(实务界和

监管层极大的关注% 已有文献通常从管理层视角

或投资者视角来研究股价崩盘风险的成因% 公司

管理层视角下的研究从信息不对称角度出发#认

为管理层出于个人私欲和职业忧虑角度考虑#有

动机隐藏负面消息% 当负面消息囤积到一定程度

后#就会爆发股价崩盘风险#

% e'L和\EC/?发现

公司的财务信息透明度与股票崩盘风险呈显著负

向的关系$

% e'L等发现企业避税与公司的股价

崩盘风险正相关#因为企业避税活动往往与管理

层寻租和隐藏内部信息行为有关%

% e'L等发现

积极参与企业社会责任"QDZ$的公司更加公开透
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第 !"卷 胡凡#等!长期机构投资者与股价崩盘风险

明#有助于降低企业的崩盘风险!

% 宋献中等在

我国得到类似证据#发现我国上市公司的社会责

任信息披露与股价崩盘风险显著负相关"

%

引发股价崩盘风险的另一种微观经济机制是

投资者视角下的投资者意见分歧% 意见分歧假说

认为投资者的预期不一致是导致股价崩盘风险的

重要原因% QEM</?和UCFC/利用实验室实验的方

式发现意见分歧的降低能够有效降低资产价格的

泡沫#

% 5TIM< 和 bI<//MILM'MI分析了资产价格

泡沫形成到破裂的全过程#认为套利者对于股价

崩盘时间的意见分歧在其中起到关键作用$

% 丁

慧等%利用互联网平台&上证 M互动'的实验环

境#研究投资者信息能力的提高对股价崩盘风险

的影响% 研究结果表明投资者信息能力的提高有

助于降低投资者意见分歧#从而降低股票的股价

崩盘风险%

本文还与机构投资者对资本市场稳定的影响

研究有关% 早期大量研究认为#机构投资者凭借

其信息优势#能够维护资本市场稳定% NMILMIK

&

基于美国 (61*)(663年公募基金的样本#发现公

募基金的羊群效应行为加速了价格的发现和调

整#从而提高了股价定价效率% WIO'/M等'认为机

构投资者拥有更多关于上市公司的信息#比普通

投资者更能准确判断股票的基础价值% 机构投资

者在股价高估时卖出股票#在股价低估时买入股

票#从而缓解了市场波动% 国内的大量研究也得

到了类似的结论% 黄少安等发现相对于私募基金

和公募基金而言#受到严格监管的社保基金更能

提高股票市场的价格效率和降低股价波动(

%

近年来#国内外越来越多的研究表明机构投

资者不仅不能起到资本市场稳定器的作用#反而

是加剧了股价崩盘风险#破坏了资本市场稳定%

5/和\EC/?发现机构投资者协助管理层隐藏负

面消息#从而导致公司股价崩盘风险)

% 史永东

和王谨乐发现在市场上升阶段#机构投资者加剧

了市场波动#而在市场下降阶段#机构投资者虽然

起到降低市场波动的作用#但并不能阻止股价下

行风险*+,

% 曹丰等以 !##$)!#($ 年我国 5股上

市公司为样本#发现机构投资者显著加剧了公司

的股价崩盘风险*+-

% 机构投资者的信息竞争(羊

群行为和抱团行为显著加剧了股价崩盘风险%

长期和短期机构投资者具有不同的投资周期#

因此它们的投资目标(投资风险和投资压力等方面

显著不同#它们会对公司管理层和投资者带来不同

的影响% QEM/等发现当公司进行并购活动时#长

期机构投资者会积极参与决策的制定#而不是进行

交易#短期机构投资者的行为恰恰相反*+0

% 所以只

有长期机构投资者才会对公司起到监管和治理的

作用% 此外#长期机构投资者往往更了解公司的实

际经营情况#能够对投资者传递更多关于长期基础

价值的信息#因此能够减少投资者意见分歧%

短期机构投资者主要利用市场噪声进行短期

交易获利#而长期机构投资者主要通过积极参与

上市公司经营和决策#改善上市公司治理获得长

期收益% 相比于短期机构投资者#长期机构投资

者更有动机通过监督公司管理层及参与公司治理

的方式来抑制管理层的盈余管理机会主义行为%

因此#缺乏治理动机的短期机构投资者为了获得

更高短期收益#更有可能纵容管理层消极管理行

为#甚至利用管理层内部消息直接获利*+1

% 而长
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2

(*)

史永东#王谨乐!*中国机构投资者真的稳定市场了吗2+#*经济研究+!#(3年第 (!期%

曹丰#鲁冰#李争光#等!*机构投资者降低了股价崩盘风险吗2+#*会计研究+!#(*年第 ((期%

QEM/ A# C̀IG&I% [# 8'e)&H&/'>&I'/?! NE'.E W/K>'><>'&/KHC>>MI2'# D(?"$'1()<#$'$%#'1I%($(.#%2# !##1# +""!$! !16

2

$#*)

U&</% [)&UI&JPQ&/>MK>KC/% >EMdGG'.'M/.P&GDECIME&F%MI:OMIK'?E>'# D(?"$'1()<#$'$%#'1I%($(.#%2# (6++#!#"(
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期机构投资者倾向于监督管理层的行为#积极参

与上市公司治理#进而降低公司内部的信息不对

称程度% 因此#本文提出信息不对称假说!

相对于短期机构投资者!长期机构投资者改

善了公司的信息不对称程度!从而降低了公司的

股价崩盘风险$

短期机构投资者交易频繁#经常利用动量和

反转等正负向反馈策略进行交易% 即使在股价高

于基础价值时#短期机构投资者也可以利用动量

策略#推动股价进一步上涨#短期机构投资者只需

要在股价回落之前抛售股票也能获利% 而长期机

构投资者长期参与上市公司经营和治理#拥有比

短期投资者更多关于公司基础价值的信息!

% 因

此长期机构投资者能够给市场传递更多关于公司

基础价值的信息#进而减少投资者的意见分歧#从

而降低公司的股价崩盘风险% 于是#本文提出意

见分歧假说!

相对于短期机构投资者!长期机构投资者减

小了投资者的意见分歧!从而降低了公司的股价

崩盘风险$

二4研究设计

!一"数据

本文选取 !##+)!#!( 年我国公募基金披露

的5股重仓股为研究样本% 选取混合型基金和

股票型基金作为研究样本#剔除了被动型基金(分

级基金和伞形基金% 公募基金数据(股票交易数

据和财务数据均来自国泰安 QDH5Z数据库% 由

于金融行业上市公司的财务特征与其他上市公司

存在显著差异#按照一般处理方法#本文剔除了金

融行业股票(上市不满一年的股票样本和数据缺

失样本#并且对所有连续变量进行 (7和 667缩

尾处理%

!二"变量

()股价崩盘风险

股价崩盘风险是被解释变量% 参照以往文

献"

#本文构建了两个股价崩盘风险指标"@A7YI9

和RZ>G3$% 为了计算个股层面的股价崩盘风险#

首先计算了剔除市场风险的个股周回报% 具体计

算方法是将个股周回报对领先和滞后一期(两期及

当前市场周回报分行业和年度回归!

"

##+

M

#

#

V

#

(

"

.#+

[

!

V

#

!

"

.#+

[

(

V

#

$

"

.#+

V

#

3

"

.#+

V

(

V

#

*

"

.#+

V

!

V

%

##+

"($

其中"

##+

是股票#在第 +周的回报率#"

.#+

是市

场所有股票流通市值加权得到的周回报率% 分行

业和年度回归后得到残差
%

##+

#剔除市场风险后的

个股特质周回报为!9

##+

g

1$"(

l

%

##+

$% 基于股票

的个股特质周回报#本文构建了股票的负收益偏

态系数@A7YI9#具体计算公式如下!

@A7YI9

##+

M[

$ $

[

(( ) $\!

-

9

$

##+

$

[

(( ) $

[

!( )
-

9

!

##+

( ) $\!

"!$

其中 $ 是股票 #在当年交易的周数#9是剔

除市场风险后的个股特质周回报% 如果@A7YI9

越大#说明偏态系数负的程度越大#股价崩盘风险

越大% 紧接着#本文构建了第二个崩盘风险指标

RZ>G3#具体计算公式如下!

RZ>G3

##+

M

F&?

$

?

[

(( )
-

R(=$

9

!

##+

$

/

[

(( )
-

?&

9

!

##+









"$$

其中 $

?

和 $

/

分别是个股特质周回报大于和

低于个股年均回报的周数#9是剔除市场风险后

的个股特质周回报% 如果RZ>G3越大#股价崩盘

风险越高%

!)长期机构投资者

参照;C/和\EC/?

#

#长期和短期机构投资者

使用基金季度投资组合更换率来衡量% 首先#计

算每个季度单个基金的累计股票买入额和卖

出额!

ACm ;?5
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[
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[

(
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[
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(
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)###S
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(
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其中!

##S

2

(

和!

##S

是股票#在季度S

2

( 和季度

3+

!

"

#

8C/ Q# H&/M>Cf# NMILMIKZ)&H<><CFf</% W/OMK>LM/>̀ &I'S&/ C/% UMIG&ILC/.M'# A<C9("L#$4 !'&-"# !#(*)
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S的股票价格#7

)###S

2

(

和 7

)###S

是股票 #在季度 S

2

(

和季度S被基金)持有的股份数量% ACm;?5

)#S

和

ACm2-11

)#S

分别是基金 )在季度 S的累计买入额和

卖出额% 基金 )在季度 S的资产组合换手率 AC

的计算公式如下!

AC

)#S

M

L'/ ACm;?5

)#S

#ACm2-11

)#S

( ) \

-

@

)

#

M

(

7

)###S

!

##S

V

7

)###S

[

(

!

##S

[

(

!

""$

紧接着#通过对基金季度资产组合换手率

"AC$取平均值#得到了基金的年度资产组合换手

率B64mAC% 依照基金年度资产组合换手率从高到

低排序#将所有基金按照 $#7和 1#7划分为 $组#

年度资产组合换手率低于 $#7的基金被定义为长

期机构投资者% 个股的长期机构投资者持股数量

与所有机构投资者的持股数量的比值是个股层面

长期机构投资者"3($40+-".F$2+#+?+#($2$变量% 如

果 3($40+-".F$2+#+?+#($2越大#则代表相对于短期机

构投资者#股票的长期机构投资者占比越高%

为了保证结果的稳健性#参照 dFPCK'C/'

!

#本

文还以机构投资者的长期稳定性"F$2+#+?+#($ !-"0

2#2+-$%-$来度量个股的长期机构投资者指标% F$0

2+#+?+#($ !-"2#2+-$%-的具体计算公式如下!

F$2+#+?+#($ !-"2#2+-$%-

##+

M

-

<

#

)

M

(

-

N

S

M

(

&

)

##S

\2+/ &

)

##S

( )( ) \8[ ]
<

#

"1$

其中下标 #()(S和 +分别是股票(基金(季度

和年度,<

#

是持有股票 #的所有基金数量#!

)

##S

是

基金)在季度S持有股票#的比例#2+/ 是标准差%

F$2+#+?+#($ !-"2#2+-$%-度量了个股层面的机构投资

者的长期稳定性#如果F$2+#+?+#($ !-"2#2+-$%-越大#

则代表个股的机构投资者的长期稳定性越高%

$)信息不对称与意见分歧

本文使用操纵性盈余管理"';2I*$作为信息

不对称的代理变量#操控性盈余管理一般使用可

操控的应计项目来度量% 借鉴 ]M.E&Y等"提出

的修正的[&/MK模型#对模型"+$分行业和年度进

行回归#计算得到的残差值就是可操控的应计项

目"I*$% 对残差值取绝对值即可得到操控性盈

余管理"';2I*$#具体的回归模型如下!
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##+
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##+
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##+
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其中下标#和+分别表示个股和年度% 8B为

公司的总应计盈余#等于公司的营业利润扣除经

营活动产生的现金流量,B22-+为公司的总资产,

+

CI>为公司的营业收入变动额,

+

CIA为公司应

收账款的变动额,!!I为公司的固定资产%

借鉴以往文献#

#本文使用分析师盈余预测分

歧度"R#2&-"2#($$作为投资者意见分歧的代理变量%

3)股权集中度与投资者关注

股权集中度和投资者关注是调节变量% 股权

集中度使用前十大股东的持股比例的平方和度

量#定义为 A($%-$+"'+#($(#% 如果 A($%-$+"'+#($(#

越高#意味着持股比例越集中#上市公司的股权集

中度越高%

东方财富股吧是我国最大的投资者交流平

台#东方财富股吧对上市公司的帖子数量能在一

定程度上衡量投资者对于上市公司的关注% 因此

本文使用东方财富股吧对上市公司发布的帖子总

数量的对数"B++-$+#($$衡量投资者关注%

*)控制变量

上市公司的基本面因素会对股价崩盘风险产

生影响$

#规模越小(盈利能力越差(杠杆水平越

高和成长性越强的企业的股价崩盘风险可能越

大#因此我们将公司规模 " 7#̂-$(资产收益率

"CGB$( 杠杆水平 " 3-6-"'4-$( 公司成长 性

":"(=+,$作为控制变量% QEM/ 等认为股票过去

的收益表现能够预测股价崩盘风险#更高的过去

收益率意味股价可能存在泡沫#随着股价回到基

础价值#股票的股价未来更可能下跌%

#因此控制

变量纳入股票收益率变量"C-+?"$$% 波动率更高

*+

!

"

#

$

%
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的股票的股价更可能暴跌!

#我们将股价波动率

"7#4.'$纳入控制变量% A,-$等发现股票换手率

对股价崩盘风险有显著影响#股票换手率越高#股

价崩盘风险越大"

#因此我们在控制变量中添加

股票换手率变量"8?"$(6-"$%

!三"描述性统计

表 (显示了主要变量的描述性统计% 样本期

间内#机构投资者持股的股价崩盘风险指标 @A0

7YI9和RZ>G3的均值分别是2

#)+!# 和2

#)(*"%

操纵性盈余管理的均值是 #)#1*% 分析师盈余预

测分歧度"R#2&-"2#($$衡量了意见分歧程度#均值

是#)$16%长期机构投资者"3($40+-".F$2+#+?+#($2$

变量的均值是 #)!+(#而机构投资者的长期稳定性

"F$2+#+?+#($ !-"2#2+-$%-$ 变 量 的 均 值 是 #)$#*#

dFPCK'C/'计算的美国机构投资者的长期稳定性

"F$2+#+?+#($ !-"2#2+-$%-$的均值是 #)+"(#目前我国

的机构投资者的长期稳定性远低于发达国家资本

市场%

表 (4主要变量描述性统计

*-'$ 7+/ *-/#'$ *#$ *'H @

@A7YI9

2

#)+!# !)(++

2

#)++!

2

*)3!#

2

#)+!# (! ("3

RZ>G3

2

#)(*" #)3*(

2

#)(*+

2

()!11

2

#)(*" (! ("3

';2I* #)#1* #)#1$ #)#*$ #)##( #)#1* (! ("3

R#2&-"2#($ #)$16 #)$6$ #)!1! #)### #)$16 (! ("3

3($40+-".F$2+#+?+#($2 #)!+( #)$(( #)(6+ #)### #)!+( (! ("3

F$2+#+?+#($ !-"2#2+-$%- #)$#* #)#"$ #)!6! #)!($ #)$#* (! ("3

A($%-$+"'+#($(# #)(1( #)(!$ #)(3# #)##$ #)163 (! ("3

B++-$+#($ ")1#* $)!!* 1)6$+ #)### (!)+$ (! ("3

44

三4实证结果

!一"长期机构投资者对股价崩盘风险的

影响

以往研究往往将机构投资者视为整体#直接

研究机构投资者对资本市场稳定的影响% 然而短

期和长期机构投资者具有不同的投资目标和运作

方式#可能对公司管理层以及市场投资者造成不

同的影响#进而给资本市场稳定造成不同的影响%

本文首先检验不同机构投资者类型是否对股价崩

盘风险造成不同影响% 面板固定效应模型"6$研

究了机构投资者类型对股价崩盘风险的影响% 模

型"6$中下标 #和 +分别表示股票和年份% 被解

释变量是股价崩盘风险 "A"'2, C#2L$#使用

@A7YI9和RZ>G3 来度量% 核心解释变量是长

期机构投资者"3($40+-".F$2+#+?+#($2$#A($+"(12是

控制变量% 模型"6$中添加了虚拟变量 7+(%L和

U-'"#分别来控制个股和年度固定效应%

A"'2, C#2L

##+

M

'

V

;3($40+-".W/2+#+?+#($2

##+

[

(

( ) V

%A($+"(12

##+

[

(

( ) V

7+(%L

#

V

U-'"

+

V

%

##+

"6$

表 !汇报了面板固定效应模型"6$的回归结

果#表 !中第"($列和第"!$列使用@A7YI9来度

量股价崩盘风险#第 " $$ 列和第 " 3$ 列使用

RZ>G3来度量股价崩盘风险% 第"($列和第"$$

列只加入了解释变量 3($40+-".F$2+#+?+#($2#第"!$

列和第"3$列则加入了所有的控制变量% 本文最

关心的是长期机构投资者"3($40+-".F$2+#+?+#($2$

的回归系数% 表 ! 的回归结果显示#不论是以

@A7YI9还是以RZ>G3来度量股价崩盘风险#不

论是否加入其他控制变量#3($40+-".F$2+#+?+#($2

的回归系数均在 (7的水平上显著为负% 当 @A0

7YI9作为被解释变量#不加入控制变量和加入

所有控制变量时#3($40+-".F$2+#+?+#($2的回归系

数分别是2

#)!($ 和2

#)("##且均至少在 *7的水

平上显著% 相同情况下 RZ>G3 作为被解释变量

时# 3($40+-". F$2+#+?+#($2的回归系数分别是

2

#)#3"和2

#)#$*#且均至少在 *7的水平上显著%

说明相比于短期机构投资者#长期机构投资者能

够显著降低股价崩盘风险#维护资本市场稳定%
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2

($)

QEM/ [# &̀/?̀ # D>M'/ [Q)&f&IM.CK>'/?QICKEMK! XIC%'/?̂ &F<LM# UCK>ZM><I/K# C/% Q&/%'>'&/CFD0MY/MKK'/ D>&.0 UI'.MK'# D(?"$'1()

<#$'$%#'1I%($(.#%2# !##(# "("$$! $3*

2

$+()
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表 !4长期机构投资者对股价崩盘风险的影响

@A7YI9

"($ "!$

RZ>G3

"$$ "3$

3($40+-".F$2+#+?+#($2

2

#)!($

"""

2

#)("#

""

2

#)#3"

"""

2

#)#$*

""

"#)#13$ "#)#13$ "#)#(*$ "#)#(*$

A($+"(12 @( U-2 @( U-2

U-'"<#H-/ I))-%+ U-2 U-2 U-2 U-2

7+(%L<#H-/ I))-%+ U-2 U-2 U-2 U-2

G;2-"6'+#($2 (! ("3 (! ("3 (! ("3 (! ("3

C02S?'"-/ #)#** #)#"3 #)#"$ #)#1!

44注!

"""

(

""

和
"

分别代表 (7(*7和 (#7的显著性水平#括号中的值是回归系数的标准误%

44!二"机制检验

()信息不对称假说-长期机构投资者与股价

崩盘风险

借鉴温忠麟等!

#我们使用中介效应模型检

验信息不对称假说#面板固定效应模型"(#$检验

了长期机构投资者对于信息不对称的影响#构建

面板固定效应模型"(($检验长期机构投资者和

信息不对称对于股价崩盘风险的影响%

';2I*

##+

M

'

V

;3($40+-".W/2+#+?+#($2

##+

[

(

( ) V

.A($+"(12

##+

[

(

( ) V

7+(%L

#

V

U-'"

+

V

%

##+

"(#$

A"'2, C#2L

##+

M

'

V

;3($40+-".W/2+#+?+#($2

##+

[

(

( ) V

%';2I*

##+

[

(

( ) V

% A($+"(12

##+

[

(

( ) V

7+(%L

#

V

U-'"

+

V

%

##+

"(($

表 $显示了面板固定效应模型"(#$和"(($的

回归结果% 从表 $ 可以看出#第"($列和第"!$列

3($40+-".F$2+#+?+#($2的回归系数均在 *7的水平上

显著为负#说明长期机构投资者能够降低企业的信

息不对称程度% 第"$$列和第"3$列以@A7YI9作

为被解释变量时#';2I*的回归系数显著为正#同

时 3($40+-".F$2+#+?+#($2的回归系数依然显著为负#

并且 7(;-1检验 \值分别等于2

!)#1"和2

!)#1*#均

在 *7的水平上显著#说明信息不对称程度起到了

部分中介效应% 此外#第"*$列和第""$列R?6(1作

为被解释变量时#';2I*的回归系数同样显著为

正#3($40+-".F$2+#+?+#($2的回归系数显著为负#并

且 7(;-1检验同样支持信息不对称起到部分中介效

应% 表 $的实证结果支持信息不对称假说#长期机

构投资者积极参与上市公司的治理#对管理层的经

营和管理进行监督和管理#进而缓解了公司的信息

不对称程度#最终降低了股价崩盘风险%

表 $4长期机构投资者$信息不对称与股价崩盘风险

';2I*

"($ "!$

@A7YI9

"$$ "3$

RZ>G3

"*$ ""$

3($40+-".F$2+#+?+#($2

2

#)##*

""

2

#)##*

""

2

#)!#1

"""

2

#)(**

""

2

#)#33

"""

2

#)#$3

""

"#)##!$ "#)##!$ "#)#13$ "#)#13$ "#)#(*$ "#)#(*$

';2I*

()!3(

"""

()!33

"""

#)$(*

"""

#)$(#

"""

"#)$$$$ "#)$$3$ "#)#"+$ "#)#"6$

A($+"(12 @( U-2 @( U-2 @( U-2

U-'"<#H-/ I))-%+ U-2 U-2 U-2 U-2 U-2 U-2

7+(%L<#H-/ I))-%+ U-2 U-2 U-2 U-2 U-2 U-2

G;2-"6'+#($2 (! ("3 (! ("3 (! ("3 (! ("3 (! ("3 (! ("3

C02S?'"-/ #)#+1 #)(#! #)#*" #)#"* #)#"* #)#13

7(;-1_06'1?-

2

!)#1"

2

!)#1*

2

!)!##

2

!)(+3

!06'1?- #)#$+ #)#$+ #)#!+ #)#!6

44注!

"""

(

""

和
"

分别代表 (7(*7和 (#7的显著性水平#括号中的值是回归系数的标准误%

1+

!温忠麟#张雷#侯杰泰#等!*中介效应检验程序及其应用+#*心理学报+!##3年第 *期%
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44!)意见分歧假说-长期机构投资者与股价崩

盘风险

接下来检验意见分歧假说是否同样支持本文

的研究结果% 短期机构投资者交易频繁#更多利

用动量等行为策略而非公司基础价值进行交易#

从而给投资者传递更多噪声而非公司基础价值的

信息#导致投资者意见分歧加大% 长期机构投资

者参与公司的经营和治理#拥有更多关于公司基

础价值的信息#因而给市场投资者传递更多关于

公司价值的准确信息#进而降低投资者的意见分

歧% 表 3检验了意见分歧的中介效应%

第"($列和第"!$列意见分歧"R#2&-"2#($$作

为被解释变量时#3($40+-".F$2+#+?+#($2的回归系

数分别是2

#)#3( 和2

#)#*1#均在 (7的水平上显

著% 说明长期机构投资者降低了投资者意见分

歧% 第 " $ $ 列 和 第 " 3 $ 列 股 价 崩 盘 风 险

"@A7YI9$作为被解释变量时#R#2&-"2#($ 的回归

系数显著为正#说明意见分歧导致股价崩盘风险

上升% 同时 3($40+-".F$2+#+?+#($2的回归系数依然

显著为负#D&TMF检验在 (7的水平上显著#说明意

见分歧起到了部分中介效应% 第"*$列和第""$

列以RZ>G3作为被解释变量时#实证结果保持一

致% 说明长期机构投资者降低了投资者意见分

歧#进而降低了公司的股价崩盘风险% 本文的实

证结果同样支持意见分歧假说#长期机构投资者

拥有比其他机构投资者更多关于公司基础价值的

信息#因此长期机构投资者能够显著降低投资者

的意见分歧#进而降低公司的股价崩盘风险%

表 34长期机构投资者$意见分歧与股价崩盘风险

';2I*

"($ "!$

@A7YI9

"$$ "3$
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"*$ ""$

3($40+-".F$2+#+?+#($2

2

#)#3(

"""

2

#)#*1

"""

2

#)!##

"""

2

#)(3(

"

2

#)#3$

"""

2

#)#$!

""

"#)#(($ "#)#(($ "#)#13$ "#)#13$ "#)#(*$ "#)#(*$

R#2&-"2#($

#)$((

"""

#)$$"

"""

#)#"*

"""

#)#"1

"""

"#)#"6$ "#)#1#$ "#)#(3$ "#)#(3$

A($+"(12 @( U-2 @( U-2 @( U-2

U-'"<#H-/ I))-%+ U-2 U-2 U-2 U-2 U-2 U-2

7+(%L<#H-/ I))-%+ U-2 U-2 U-2 U-2 U-2 U-2

G;2-"6'+#($2 (! ("3 (! ("3 (! ("3 (! ("3 (! ("3 (! ("3

C02S?'"-/ #)#3! #)#1" #)#*1 #)#"" #)#"* #)#1*

7(;-1_06'1?-

2

!)+1!

2

$)*!(

2

!)6#"

2

$)*(*

!06'1?- #)##3 #)### #)##$ #)###

44注!

"""

(

""

和
"

分别代表 (7(*7和 (#7的显著性水平#括号中的值是回归系数的标准误%

44!三"异质性分析

长期机构投资者与股价崩盘风险的关系可能

会受到上市公司股权集中度的影响% 对于股权集

中度高的上市公司而言#往往存在&一股独大'的

现象#大股东在董事会中拥有绝对话语权% 大股

东与中小投资者存在第二类代理问题#大股东为

了自身利益#往往会忽视董事会其他成员的意见#

实施对自身有利的经营和投资决策% 因此长期机

构投资者对于股权集中度高的上市公司的影响可

能会更小#对于缓解其信息不对称的效果有限%

此外#长期机构投资者对于股价崩盘风险的影响

还会受到投资者关注的影响!

% 投资者往往对股

票价格十分关注#投资者关注可能会给监管者带

来过大的压力#管理者为了迎合投资者#会更加在

乎短期股票价格#导致长期机构投资者的治理效

果下降% 而且投资者关注高往往意味着投资者情

绪波动加剧或者异质信念存在较大差异#这会影

响长期机构投资者对投资者意见分歧的减缓能

力% 因此#本文分别添加长期机构投资者与股权

集中度(投资者关注的交乘项作为解释变量#检验

股权集中度和投资者关注对于长期机构投资者与

股价崩盘风险关系的影响%

表 *显示了具体的回归结果#第"($列以@A0

7YI9作为股价崩盘风险指标时#3($40+-".F$2+#0

++

!虞曦凯#任宗强#黄奥!*我国高新技术企业高股价崩盘风险的前因模式及启示+#*浙江树人大学学报+!#!!年第 !期%
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+?+#($2

"

A($%-$+"'+#($(# 的回归系数为 ()$$(#在

*7的水平上显著% 第"$$列以 RZ>G3 作为被解

释变量时#3($4

2

+-".F$2+#+?+#($2

"

A($%-$+"'+#($(#

的回归系数为 #)!*+#同样在 *7的水平上显著%

对于股权集中度低的上市公司而言#长期机构投

资者对于股价崩盘风险的负向影响更加显著% 表

*的实证结果说明长期机构投资者对于股权集中

度高的上市公司的影响更小#而对于股权集中度

低的上市公司的影响更大%

第"!$列和第"3$列以股吧帖子数量度量投

资者关注时#3($4

2

+-".F$2+#+?+#($2

"

B++-$+#($ 的

回归系数分别是 #)#$1和 #)#(##分别在 (#7的水

平和 *7的水平上显著#说明对于投资者关注高

的上市公司#长期机构投资者对股价崩盘风险的

负向作用越不明显% 表 *的回归结果说明我国投

资者关注对上市公司管理者造成了压力#管理者

在意短期股价涨跌#导致长期机构投资者的治理

效果下降% 此外#投资者关注高意味投资者情绪

相对极端#长期机构投资者降低意见分歧的效果

也会下降#最终导致股价崩盘风险下降并不明显%

表 *4异质性检验#股权集中度和投资者关注
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2
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"
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+#($(#
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2
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2
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"
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"
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2
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2

#)#("

"""
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A($+"(12 U-2 U-2 U-2 U-2

U-'"<#H-/ I))-%+ U-2 U-2 U-2 U-2

7+(%L<#H-/ I))-%+ U-2 U-2 U-2 U-2

G;2-"6'+#($2 (!#("3 (!#("3 (!#("3 (!#("3
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44注!

"""

(

""

和
"

分别代表 (7(*7和 (#7的显著性水平#括号中的值是回归系数的标准误%

44!四"稳健性检验

()长期机构投资者的不同度量方法

为了保证实证结果的稳健性#本文使用机构

投资者长期稳定性"W/K>'><>'&/ UMIK'K>M/.M$替代长

期机构投资者变量#实证结果显示机构投资者长

期稳定性降低了股价崩盘风险#与本文的研究结

论一致"限于篇幅#实证结果未列出#如有需要向

作者索取$%

!)基金经理更换作为外生冲击

虽然上文提供证据表明#长期机构投资者可

以降低公司的股价崩盘风险% 但上文的实证结果

仍可能存在反向因果的内生性问题!股价崩盘风

险小的股票更容易受到长期机构投资者的青睐%

我们构建基金经理更换作为长期机构投资者变化

的外生冲击%

新上任的基金经理倾向于抛售上任基金经理

的投资组合#从而造成机构投资者投资周期变短%

李科等!发现新基金经理上任后会立即抛售原基

金经理持有的股票#从而构建自己的投资组合%

基金经理更换导致的基金投资组合更换与股价崩

盘风险并无关系% 因此#使用基金经理更换作为

外部冲击能够较好地控制内生性问题%

本文以基金投资组合更换率低于 $#7的股票

为样本#以更换基金经理基金作为处理组#以未更

6+

!李科#陆蓉#夏翊#等!*基金经理更换(股票联动与股票价格+#*金融研究+!#(6年第 (期%
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换基金经理基金作为控制组#构建双重差分模型检

验更换基金经理是否导致股价崩盘风险上升%

表 "中#8"-'+

c

!-"#(/ 的回归系数分别是#)(##

和 #)#"!#分别在 (7和 *7的水平上显著% 8"-'+

c

!-"#(/的回归系数均显著为正#说明更换基金经

理后#原投资组合股票的股价崩盘风险显著上

升% 新上任基金经理倾向于抛售原投资组合股

票#引起原投资组合股票的机构投资者的长期

稳定性下降#导致原投资组合股票的股价崩盘

风险上升%

表 "4基金经理更换作为外生冲击#长期机构投资者与股价崩盘风险
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和
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分别代表 (7(*7和 (#7的显著性水平#括号中的值是回归系数的标准误%

44

结语

本文的研究结果表明不同类型的机构投资者

对资本市场有不一样的影响#短期机构投资者不利

于资本市场稳定#而长期机构投资者有利于资本市

场稳定% 依据研究结果#本文提出相应的政策建

议!第一#积极引导养老基金和社保基金等中长期

机构投资者入市#培育资本市场长期价值投资理念

形成,第二#延长公募基金等机构投资者的考核期

限#避免基金经理等从业人员出于短期业绩考虑#

频繁利用市场噪声而非公司基础价值进行交易,第

三#完善基金经理激励机制#避免基金经理频繁变

更导致机构投资者的长期稳定性下降%
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