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　 　 内容提要：机构投资者之间除了信息竞争，在很多情况下还会选择共享信息。 信息共

享提高了市场定价效率，从而对于股价崩盘风险具有重要影响。 本文采用社会关系网络

结构变量来衡量信息共享效率，基于 ２００４—２０１７ 年我国 Ａ 股市场与公募证券投资基金数

据对于机构投资者之间的信息共享对于股价崩盘风险的影响进行了实证检验。 研究表

明：机构投资者信息共享降低了股价崩盘风险，市场定价效率的提升是其中重要的作用路

径；随着机构投资期限的延长，信息共享降低股价崩盘风险的作用将得到增强；机构投资

者之间的信息共享提高了股价的短期特质波动，降低了股价的长期特质波动。 本文从社

会关系网络的视角探讨了私有信息及其传播对于机构投资者决策以及股价的影响，为股

价崩盘风险影响因素研究提供了新的视角。
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一、 引　 言

公司管理者可能会出于薪酬契约、职业生涯或者税收规避等因素的考虑选择隐瞒或延迟披露

“坏消息”，而及时发布“好消息”（Ｇｒａｈａｍ 等，２００４） ［１］。 这种对于披露信息的管理使得负面消息不

断在公司内部囤积，当其超过一定限度时将被集中释放于市场，从而对股价造成冲击，甚至导致崩

盘（Ｋｉｍ 等，２０１１ａ） ［２］。 股价崩盘侵害了中小投资者的权益，造成股票市场的异常波动。 因此，股
价崩盘风险的动因及其控制业已成为监管部门、投资者以及研究者关注的重要问题。 从已有文献

来看，大量研究集中于分析影响股价崩盘风险的内部因素。 这些因素促使内部人选择性的披露信

息，导致公司信息透明度下降，从而提升了股价崩盘风险，例如公司避税（Ｋｉｍ 等，２０１１ｂ） ［３］、高管

超额薪酬（Ｘｕ 等，２０１４） ［４］以及职位晋升（Ｋｏｔｈａｒｉ 等，２００９） ［５］ 等；还有一些文献关注市场监管与监

督的作用。 市场运行机制、行业监管以及第三方介入等外在约束有利于公司信息透明度的提高，从
而降低了股价崩盘风险，例如投资者保护（王化成和曹丰，２０１４） ［６］、媒体报道（罗进辉和杜兴强，
２０１４） ［７］、稳健的会计政策（Ｋｉｍ 和 Ｚｈａｎｇ，２０１６）等［８］。

近年来，机构投资者行为对于股价崩盘风险的影响受到了越来越多的关注。 机构投资者参与
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治理（Ｃａｌｌｅｎ 和 Ｆａｎｇ，２０１３） ［９］、信息竞争（孔东民和王江元，２０１６） ［１０］ 以及“羊群行为”（许年行等，
２０１３） ［１１］等会提升或降低崩盘风险。 此外，信息合作也广泛存在于机构投资者之间，尤其是对于交

易型机构投资者（Ｐｏｕｎｄ，１９９８［１２］；Ｈｏｎｇ 等，２００５［１３］；Ｓｃｈｉｌｌｅｒ，２００９［１４］）。 很多情况下，信息共享是机

构投资者（尤其是交易型机构投资者）实现自身利益的理性选择，并且对其决策行为以及股价会产

生重要影响（Ｐａｒｅｅｋ，２０１２［１５］；肖欣荣等，２０１２［１６］；刘京军和苏楚林，２０１６［１７］；陈新春等，２０１７［１８］ ），
本文即探讨信息共享与股价崩盘风险之间的关系。

社会关系网络是私有信息传播的主要途径，其结构对信息传播效果具有决定性作用（Ｈａｎ 和

Ｙａｎｇ，２０１６） ［１９］。 本文利用机构投资者以信息交流为目的形成社会关系网络的结构特征变量来衡量

它们之间信息共享的效率，基于 ２００４—２０１７ 年我国 Ａ 股市场和公募证券投资基金数据检验了机构投资

者之间私有信息的共享是否对股价崩盘风险具有降低作用。 结果表明：（１）机构投资者信息共享降低了

股价崩盘风险，市场定价效率的提升是其中重要的作用路径；（２）对于投资期限较长的机构投资者，它们

之间的信息共享对于股价崩盘风险的降低作用要大于短期机构投资者；（３）机构投资者信息共享对于不

同期限内股价特质波动的影响具有差异，它提高了股价的短期特质波动，而降低了股价的长期特质波动。
本文的贡献在于：第一，现有文献主要关注监督治理、市场竞争以及羊群效应等机构投资者行

为与股价崩盘风险之间的关系，本文探讨了机构投资者之间的信息共享行为，为股价崩盘风险影响

因素的分析提供了新的维度；第二，本文将社会关系网络分析引入到机构投资者行为的研究中来，
较为有效的分离出私有信息对于机构投资者决策行为的影响，而且刻画了机构投资者在信息传播

过程中作用的异质性；第三，本文对于机构投资者之间私有信息共享与股票价格特质波动之间关系

的分析拓展了关于机构投资者行为对于市场稳定影响研究的新维度。

二、 相关文献回顾

１． 机构投资者行为与股价崩盘风险

现有关于股价崩盘风险影响因素的研究集中于上市公司内部治理特征和外部市场约束两个方

面。 近些年来，机构投资者参与和股价崩盘风险之间的关系逐渐受到关注。 根据已有文献，机构投

资者行为对于股价崩盘风险既有降低作用，也有提升作用。
（１）机构投资者参与降低股价崩盘风险的作用。 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ（１９８６） ［２０］、Ｈａｒｔｚｅｌｌ 和 Ｓｔａｒｋｓ

（２００３） ［２１］以及 Ａｊｉｎｋｙａ 等（２００５） ［２２］研究表明，机构投资者作为公司的重要股东和市场中成熟的投

资者为了长期收益而监督管理层从而参与到公司治理当中，这降低了股价暴跌的概率；Ｘｕ 等

（２０１４） ［４］研究发现，股价崩盘风险在一定程度上与高管的在职消费具有正向关联，而机构投资者的监

督对此具有消减作用；Ａｎ 和 Ｚｈａｎｇ（２０１３） ［２３］研究发现，机构投资者的监督能够较好的抑制管理者提

取公司现金流的行为，并且使得管理者不容易囤积坏消息；Ｃａｌｌｅｎ 和 Ｆａｎｇ（２０１３） ［９］研究显示，公共养

老基金对于管理层起到了监督作用，而且机构投资者的稳定性与股价暴跌风险显著负相关。
（２）机构投资者参与加剧股价崩盘风险的作用。 Ｐｏｕｎｄ（１９８８） ［１２］ 研究指出，为了获取更高收

益缺乏治理动机的机构投资者会选择与管理层“合作”，纵容其消息管理行为或直接通过内幕交易

获利；李双海和李海英（２００９） ［２４］研究表明，无论是在应计质量还是及时性方面，机构持股都显著降

低了盈余质量；孔东民和王元江（２０１６） ［１０］研究发现，机构投资者的信息竞争行为加大了股价的崩

盘风险，并且其治理途径对于股价崩盘风险的影响大于交易行为；此外，许年行等（２０１３） ［１１］研究发

现，机构投资者的“羊群行为”阻碍了信息及时融入到股价当中，从而提高了公司股价崩盘风险。
２． 机构投资者信息共享与其决策行为之间的关系

机构投资者在决策过程中需要依赖公共信息和私有信息：公共信息是指从市场中获取的公开

信息，例如历史交易信息、公司财务报表以及市场中其他投资者的可见行为等，而私有信息包括投
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资者的“独有”信息以及小范围传播的信息。 私有信息对于机构投资者的决策起着至关重要的作

用（Ｂｕｓｈｅｅ 和 Ｇｏｏｄｍａｎ，２００７［２５］；Ｃｏｈｅｎ 等，２００８［２６］）。
投资者在进行决策时通常都会积极的通过社会关系来获取私有信息（Ｈｏｎｇ 等，２００５） ［１３］。

Ｓｈｉｌｌｅｒ 和 Ｐｏｕｎｄ（１９８６） ［２７］提供证据说明，基金经理倾向于与重仓持有相同股票的其他基金经理建

立联系并进行交流；Ｈｏｎｇ 等（２００５） ［１３］研究发现，基金经理的持仓决策更容易受到同一城市基金经

理的影响，他们通过“口口相传”来传递信息。 投资者个体之间社会关系的“连接”最终形成了一个

投资者信息网络，成为私有信息传播的有效范围。 对于机构投资者来说，群体内部个体之间的交流

与共享较个人投资者更加密切。 Ｃｏｌｌａ 和 Ｍｅｌｅ（２０１０） ［２８］研究表明，在信息网络中关联“紧密”投资

者的投资行为存在显著的正相关性，而“疏远”投资者的投资行为存在负相关性；Ｐａｒｅｅｋ（２０１２） ［１５］

研究发现，处于同一信息网络中的基金经理其羊群效应更为明显，并且这与投资风格无关。
从现有关于股价崩盘风险影响因素的文献来看，集中于内部因素与外部约束，对于机构投资者行

为的研究相对较少；对于机构投资者行为的研究中，其治理作用较受关注，而市场行为研究较少；对于

机构投资者的市场行为，关于市场竞争的研究较多，而关于信息合作的研究目前未有涉及。 机构投资

者之间的信息共享能够提高市场定价效率，从而对于股价崩盘风险的降低具有积极作用。 在外部监管与

监督力度加大以及机构投资者个体对于市场控制能力减弱的情况下，这种作用将逐渐被凸显。 社会关系

网络作为私有信息的传播媒介对于机构投资者的投资决策具有重要的作用，因此本文基于机构投资者信

息网络（以信息互动为目的的社会关系网络）研究机构投资者信息共享对于股价崩盘风险的影响。

三、 理论分析与假设提出

对于掌握的有价值私有信息的机构投资者来说，一方面可以利用自身的信息优势通过交易获

利（孔东民和王江元，２０１６） ［１０］；另一方面也可以主动地与其他人共享私有信息。 机构投资者之间

的信息共享行为在市场中广泛存在，在很多情况下是其实现自身利益最大化的理性选择：（１）将有

价值的私有信息与其他人分享，通常可以从这种交流中得到有价值的反馈：一方面，其他人的反应

可以作为该信息是否真正具有价值的信号；另一方面，其他人也会提供信息作为回报（ Ｓｔｅｉｎ，
２００８［２９］；Ｃｒａｗｆｏｒｄ 等，２０１７［３０］）。 （２）其他人如果认同并跟进的话，可以增加投资的期望收益（Ｇｒａｙ
等，２０１２） ［３１］。 （３）信息共享扩大了机构投资者资产选择的范围，使得投资组合能够充分分散化，
从而降低了投资组合的短期波动性，使机构投资者的资金流趋于稳定（Ｇｒａｙ 等，２００８） ［３２］。

交易型机构投资者（以公募证券投资基金为代表）是资本市场的主要参与者，它们主要通过市

场交易获利。 其持股市值占股票流通市值的整体比重较大，因此，其交易行为对于股价具有重要影

响。 同时，由于自身分散风险的需要以及相关法规的限制，单个机构的持股份额较小，尤其是对于

市值较大的股票。 这就造成了很多情况下，由于外部监管与业内竞争，这些机构投资者很难形成对

于信息的垄断优势并且单独对于股价施加影响。 在上文所述的激励与市场条件下，交易型机构投

资者之间在竞争的同时也积极地进行信息共享。
机构投资者之间的信息共享能够提升市场的定价效率，主要体现在以下几个方面：第一，信息

全面性。 机构投资者之间普遍存在着由于信息渠道、分析能力以及关注重点等差异造成了信息不

对称，信息共享能够拓宽它们的信息渠道并且弥补信息缺失。 第二，信息准确性。 机构投资者之间可

以通过直接的信息交流对于已掌握信息进行验证，还可以通过间接的社会学习纠正自身认知偏差。
第三，信息及时性。 信息共享使得机构投资者所掌握信息的相关性和相似度提升，从而提高了他们买

进或卖出交易操作的一致性，即产生了“伪羊群效应”。 “伪羊群效应”使得信息能够更快地融入到股

价当中，推动股价快速向市场均衡回归。 综上所述，机构投资者信息共享提高了市场信息的全面性、
准确性与及时性，因此提升了市场的定价效率，从而降低了股价崩盘风险，其作用机制如图 １ 所示。
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图 １　 信息共享、市场定价效率与股价崩盘风险

资料来源：本文绘制

为了验证以上理论分析的结果，本文提出如下假设：
Ｈ１：机构投资者信息共享与市场定价效率呈现正向关系，即机构投资者信息共享提升了市场

定价效率；
Ｈ２：机构投资者信息共享与股价崩盘之间呈现负向关系，即机构投资者信息共享降低了股价

崩盘风险；
Ｈ３：机构投资者信息共享可以通过提升市场定价效率来降低股价崩盘风险，即市场定价效率

具有中介效应。

四、 研究设计

１． 基金信息网络与股票信息网络

本文假设重仓持有相同股票的基金之间存在私有信息的交流，将基金之间以此为基础建立起

来的关系网络称为基金信息网络①。 本文设定重仓标准为 ５％ ，也就是说，当基金对于某只股票的

持股市值占其基金净值的比例超过 ５％时即为视为重仓②。 图 ２ 左图即是根据基金 ２０１７ 年第一季

度季报得出的浙商聚潮产业成长混合（６８８８８８）的信息网络。 如图所示，２０１７ 年第一季度浙商聚潮

产业成长混合（图中心圆点）同时重仓持有民生银行（６０００１６）、中远海控（６０１９１９）和圣农发展

（００２２９９）等七支股票（图中方块），而每只股票又同时被其他若干只基金持有（图外围圆点），例如

长盛生态环境主题混合（００２５９８）、东方区域发展混合（００１６１４）和嘉实研究精选混合 Ａ（０７００１３）该
季度同时持有股票圣农发展。 这些基金就成为了浙商聚潮产业成长混合基金信息网络的成员。

股票信息网络由所有重仓持有该股票的基金及其信息网络构成。 网络中的基金一些是重仓持

有该股票，另外一些是与前者存在“连接”（即存在信息交流的可能）。 因此，股票信息网络可以看

作是该股票私有信息传播的有效范围。 图 ２ 右图即是根据基金 ２０１７ 年第一季度季报得出的上海

机场（６００００９）的股票信息网络。 如图所示，股票信息网络由直接重仓持有上海机场（６００００９）的基

金，包括易方达策略成长（１１０００２）、华夏回报混合 Ａ（００２００１）和广发聚富（２７０００１）等七只基金（图
中内层方块）以及这些基金各自基金信息网络（图中外层方块）构成。
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①

②

从现有文献来看，机构投资者信息网络的形成主要是基于社交关系（ Ｂｕｔｌｅｒ 和 Ｇｕｒｕｎ，２０１２） ［３３］ 、地理位置（ Ｐｏｏｌ 等，
２０１２） ［３４］以及资产配置（Ｐａｒｅｅｋ，２０１２） ［１５］ ，本文所构建的信息网络即为第三种类型。

根据经验，投资组合中股票的数量超过 ２０ 只时基本可以消除非系统性风险。 因此，５％的比例表明了机构投资者对于持

股具有较强的确定性。



图 ２　 基金信息网络与股票信息网络

资料来源：本文绘制

２． 变量定义与度量

（１）机构投资者信息共享。 社会关系网络中个体之间信息传播的可能性、速度以及难易程度

等因素与信息共享的效率紧密相关。 由此，本文参考 Ｋｏｌａｃｚｙｋ 和 Ｃｓáｒｄｉ（２０１４） ［３５］，将与信息传播

上述特征相关的网络结构变量作为基金之间信息共享效率的代理变量①。
第一个指标是股票信息网络的度中心度 ｃｅｎ＿ｄ。 它表征了网络中节点度的差异化程度，反映了

股票信息网络的中心性②，其计算公式如下：

ｃｅｎ＿ｄ ＝ ∑Ｎ

ｋ ＝ １
［Ｃｄ（ｎ∗） － Ｃｄ（ｎｋ）］ ／ （Ｎ － ２）　 　 Ｃｄ（ｎｋ） ＝ ｄ（ｎｋ） ／ （Ｎ － １） （１）

　 　 其中，ｄ（ｎｋ）表示网络中节点 ｎｋ 的度，Ｃｄ（ｎ∗）是 Ｃｄ（ｎｋ）的最大值。 ｃｅｎ＿ｄ 取值越大意味着存

在一些对于信息传播起“核心”作用的节点，这些核心节点的存在能够提高信息传播的速度———无

论它们是不是信息的最初来源，它们使得网络结构更加“扁平化”，从而加速了网络中信息的传播。
第二个指标是股票信息网络的残差密度 ｄｅｎ。 假设股票 ｉ 的信息网络中共有 Ｎ 个成员，它们之间

存在 Ｌ 条“连接”，这些连接继承自基金信息网络。 那么可以将该股票信息网络的密度 ｄ 定义为：
ｄ ＝ ＬＮ（Ｎ － ２） （２）

　 　 Ｎａｇｅｌ（２００５） ［３６］提出，随着股票流通市值的增大其信息网络的密度会逐渐减小，因此，需要采

用以下方法将这种影响消除：

ｌｎ ｄｉｔ

１ － ｄｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷ ＝ αｔ ＋ βｔ ｌｎｓｉｚｅｉｔ ＋ εｉｔ 　 　 ｄｅｎｉｔ ＝ εｉｔ （３）

　 　 其中，ｄｅｎ 即为股票信息网络的残差密度。 网络的残差密度越大，表明节点之间联系越紧密，
则信息在它们之间传播的可能性就越大。

第三个指标是股票信息网络的凝聚系数 ｃｌｕ。 它表征了网络中节点之间的“凝聚性”，其计算

公式如下：
ｃｌｕｉｔ ＝ ３τΔ

ｉｔ ／ τ３
ｉｔ （４）

　 　 其中，τΔ 是网络中三角形（也就是相互之间都存在直接连接的三个节点）的个数，而 τ３ 是连通

三元组（至少由两条边连接的三个点）的个数。 ｃｌｕ 越大，则网络中联系紧密的“小团体”越多，这种

“小团体”往往处于利益考虑，对于信息在整个网络范围内的传递产生阻碍作用。 因此，凝聚系数

ｃｌｕ 反映了信息在网络中传递的难易程度。
（２）市场定价效率。 本文借鉴 Ｈｏｕ 和Ｍｏｓｋｏｗｉｔｚ（２００５） ［３７］的方法，基于股票收益率与市场收益

率及其滞后值的回归系数和决定系数衡量市场的定价效率。 首先基于年度内的日交易数据对以下
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①
②

这些变量是社会关系网络研究通常使用的标准指标。
网络中一个节点的度指的是与该节点直接连接节点的数量；社会关系网络的中心性是指网络中节点在信息传播中重要

性的差异化程度。



两个方程分别进行估计：
ｒｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉｒｍｋｔｔ ＋ εｉｔ （５）

ｒｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉｒｍｋｔｔ ＋ ∑４

ｎ ＝ １
δｉｎｒｍｋｔｔ－ｎ ＋ εｉｔ （６）

　 　 其中，ｒｉｔ是第 ｔ 日股票 ｉ 的收益率，ｒｍｋｔｔ 是第 ｔ 日的市场收益率（将市场中所有股票收益率根据流通市

值进行加权），ｒｍｋｔｔ － ｎ表示滞后 ｎ 日的市场收益率。 然后基于决定系数 Ｒ２ 和 Ｒ′２构建市场定价效率指标：
ｅｆｆ１ｉ ＝ １ － Ｒ２

ｉ ／ Ｒ′２
ｉ （７）

　 　 ｅｆｆ１ｉ 取值越小，表明股票收益率对过去市场信息的依赖程度越低，股票用来吸收市场信息所需

的时间越短，从而定价效率越高。
同时，还可以用方程（６）中的解释变量参数的相对大小来衡量股票收益率对滞后市场收益率

的依赖程度，构建另一个市场定价效率指标：

ｅｆｆ２ｉ ＝ ∑４

ｎ ＝ １
｜ δｉｎ ｜ ／ ［ ｜ βｉ ｜ ＋ ∑４

ｎ ＝ １
｜ δｉｎ ｜ ］ （８）

　 　 其中，ｅｆｆ２ｉ 反映了滞后一期市场收益率回归系数在所有回归系数中所占的比重，其值越小，表
明市场定价效率越高。

（３）股价崩盘风险。 借鉴 Ｋｉｍ 等（２０１１ａ） ［２］的方法，本文采用负收益率偏态系数和收益率波动

系数来表征股价的崩盘风险的大小，其计算方法如下：
首先，根据以下方程（９）估计股票经过市场调整后的周收益率：

ｒｉｔ ＝ α ＋ β１ ｒｍｔ ＋ β２ ｒｍｔ－２ ＋ β３ ｒｍｔ－１ ＋ β４ ｒｍｔ＋１ ＋ β５ ｒｍｔ＋２ ＋ εｉｔ （９）
　 　 其中，ｒｉｔ是股票 ｉ 在第 ｔ 周的收益率，ｒｍｔ 是第 ｔ 周的市场平均收益率，通过股票流通市值加权平

均计算得到。 参考 Ｄｉｍｓｏｎ（１９７９） ［３８］，本文在方程中加入了市场平均收益率的滞后项和超前项。
在进行估计时，为了减少估计的偏差，本文按照惯例去除了年交易周数小于 ２６ 周的股票样本。 本

文定义 Ｗｉｔ为股票 ｉ 第 ｔ 周经过市场调整后的收益率：
Ｗｉｔ ＝ １ ＋ εｉｔ （１０）

　 　 其中，εｉｔ是回归方程（９）中的残差项。
其次，本文基于股票经过市场调整后的周收益率构建股价崩盘风险的测度指标。 为了简洁起

见，以下提到的收益率均是经过市场调整的周收益率。 第一个指标是负收益率偏态系数 ｎｃｓｋｅｗ，其
计算方法如下：

ｎｃｓｋｅｗ ｉｔ ＝ － ［ｎ（ｎ － １） ３ ／ ２∑ ｎ

τ ＝ １
Ｗｉτ］ ／ ［（ｎ － １）（ｎ － ２）（∑ ｎ

τ ＝ １
Ｗｉτ） ３ ／ ２］ （１１）

　 　 其中，ｎ 是股票 ｉ 在会计年度 ｔ 内的交易周数。 如果公司管理者对于信息发布具有选择性，Ｗｉｔ

处于上升阶段的概率将会大于处于下降阶段的概率，即 Ｗｉｔ分布是有偏的。 负收益率偏态系数

ｎｃｓｋｅｗ 数值越大，则表明股价的崩盘风险越大。
第二个指标是收益率波动系数 ｄｕｖｏｌ。 首先，根据是否大于年平均收益率将股票 ｉ 在一个会计

年度 ｔ 内的周收益率分为上升与下降两个子样本；然后，分別计算这两个子样本的标准差 Ｒ ｉ，ｔ，ｕｐ和

Ｒ ｉ，ｔ，ｄｏｗｎ；最后，计算这两个标准差之比的对数：
ｄｕｖｏｌｉｔ ＝ ｌｎ（Ｒ ｉ，ｔ，ｄｏｗｎ ／ Ｒ ｉ，ｔ，ｕｐ） （１２）

　 　 如果管理层对于消息进行选择性披露，即刻意隐藏坏消息不得已才集中披露，而不对好消息进

行控制，那么 Ｗｉｔ下降阶段的波动幅度将大于上升阶段。 根据定义，收益率波动系数 ｄｕｖｏｌ 取值的大

小与股价的崩盘风险正相关。
（４）控制变量。 为了控制影响股价崩盘风险的其他因素，本文参考了孔东民和王江元

（２０１６） ［１０］、Ｂｉｋｈｃｈａｎｄａｎｉ 等（１９９２） ［３９］以及 Ｗｅｒｍｅｒｓ（２０００） ［４０］等文献，在模型中引入了以下三类控
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制变量：（１）估值变量，包括股票周收益率标准差 ｗｓｄ、换手率 ｔｕｒｎｏｖｅｒ、公司规模 ｓｉｚｅ、年收益率 ｒｅｔ、
账面市值比 ｂｍ、资产负债率 ｌｅｖｅｒ、总资产收益率 ｒｏａ；盈余质量 ｅｍ、机构持股比例 ｉｎｓｔ；（２）分析师预

测变量，包括分析师评级 ｒａｎｋ 与分析师关注 ａｎａｌｙｓｔｓ；（３）“羊群效应”控制变量，包括基金收益率标

准差 ｆｒｅｔ＿ｓｄ 以及基金买入赎回比 ｐｒ 两个变量。 变量的具体定义和计算方法如表 １ 所示。
表 １ 变量定义与计算方法

类型 符号 名称与计算方法

因变量

ｅｆｆ 市场定价效率，计算方法参见公式（７）和公式（８）
ｎｃｓｋｅｗ 负收益率偏态系数，计算方法参见公式（１１）
ｄｕｖｏｌ 收益率波动系数，计算方法见公式（１２）

自变量

ｃｅｎ＿ｄ 股票信息网络度中心度，计算方法见公式（１），取年内季度均值

ｄｅｎ 股票信息网络残差密度，计算方法见公式（３），取年内季度均值

ｃｌｕ 股票信息网络凝聚系数，具体计算方法见公式（４），取年内季度均值

控制变量

ｗｓｄ 股票收益率标准差，年度内股票经市场调整后周收益率的标准差

ｔｕｒｎｏｖｅｒ 换手率，股票日成交量除以流通股数量并基于全年的交易日算得平均值

ｓｉｚｅ 公司规模，公司流通市值的自然对数

ｒｅｔｗｄ 年平均收益率，股票会计年度内月个股回报率的均值

ｂｍ 账面市值比，公司账面总资产与股票总市值的比值

ｌｅｖｅｒ 资产负债率，公司总负债除以总资产

ｒｏａ 总资产收益率，公司净利润除以总资产

ｅｍ 盈余质量，利用修正 Ｊｏｎｅｓ 模型估计得到的可操纵应计利润的绝对值衡量

ｉｎｓｔ 机构持股比例，机构投资者持股数量合计与总股本的比值

ｒａｎｋ 分析师评级，年度内股票分析师评级平均值的自然对数

ａｎａｌｙｓｔｓ 分析师关注，年度内对于股票给出评级分析师数量的自然对数

ｆｒｅｔ＿ｓｄ 收益率标准差，股票信息网络中基金相对业绩基准收益率的标准差

ｐｒ 基金买入赎回比，股票信息网络中基金买入赎回比的平均值

　 　 资料来源：本文整理

３． 基本模型

（１）机构投资者信息共享与市场定价效率。 如前所述，机构投资者信息共享可能通过提升市

场信息的全面性、准确性和及时性而提升市场整体的定价效率。 为了检验机构投资者信息共享对

于市场定价效率的影响，本文构建了以下模型：
ｅｆｆｉｔ ＝ α ＋ βｎｅｔｉｔ ＋ γｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （１３）

　 　 其中，ｅｆｆｉｔ为市场定价效率变量，ｎｅｔｉｔ是表征信息共享效率的股票信息网络的结构特征变量，
ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ为控制变量。 本文采用面板数据固定效应模型对方程（１３）进行估计。

（２）机构投资者信息共享与股价崩盘风险。 如前所述，机构投资者信息共享降低了股价崩盘

风险。 为了对此进行验证，本文构建了以下模型：
ｃｒａｓｈｒｉｓｋｉｔ ＝ α ＋ βｎｅｔｉｔ ＋ γｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （１４）

　 　 其中，ｃｒａｓｈｒｉｓｋｉｔ是表征股价崩盘风险的变量。 本文采用面板数据固定效应模型对于方程（１４）
进行估计。

（３）市场定价效率的中介作用。 如前所述，机构投资者信息共享提高了股票市场的定价效率，
进而降低了股价的崩盘风险。 为了验证以上的作用路径的存在，本文参照温忠麟等（２００４） ［４１］建立

了以下的中介效应模型：
ｃｒａｓｈｒｉｓｋｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ｎｅｔｉｔ ＋ ａ２ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （１５）

ｅｆｆｉｔ ＝ ｂ０ ＋ ｂ１ｎｅｔｉｔ ＋ ｂ２ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （１６）
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ｃｒａｓｈｒｉｓｋｉｔ ＝ ｃ０ ＋ ｃ１ｎｅｔｉｔ ＋ ｃ２ｅｆｆｉｔ ＋ ｃ３ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （１７）
　 　 其中，变量的定义与方程（１３）和方程（１４）相同。 中介效应的检验步骤如图 ３ 所示。

图 ３　 中介效应检验步骤

资料来源：本文绘制

４． 数据来源与处理

本文选取 Ａ 股上市公司的股票以及公募证券投资基金作为样本。 基金重仓持股数据获得于

同花顺数据库，股票估值数据与分析师评级预测数据均获得于国泰安数据库。 本文在基金样本范

围设定中没有包括指数型基金样本，其中包括被动指数型基金和增强指数型基金。 按照相关文献

通常的做法，本文对原始数据进行了如下的处理：（１）通过不同数据库对应数据之间的比照，补充

缺失的样本数据，修订有冲突或错误的数据；（２）去除基金构建组合时上市不足一年公司的股票样

本；（３）去除在研究期间退市公司的股票样本；（４）去除金融类上市公司的股票样本；（５）对于连续

型变量进行缩尾处理（上下各 ０􀆰 ５％ ）。

五、 实证结果分析与讨论

１． 描述性统计结果

根据统计，重仓基金在所有基金中所占比例的季度均值为 ５７％ ，基金重仓持股市值占股票流

通市值比例的均值为 ４６％ 。 由此可见，股票信息网络对于股票定价具有决定性的作用。 重仓股票

市值占基金净值比例的均值为 ４％ ，中位数为 ４％ ，最大值为 ９％ 。 也就是说，基金持股比例普遍较

小。 此外，基金信息网络和股票信息网络的规模都在不断增加，这主要是因为基金以及重仓基金数

量近年来都是逐年增加的。 本文对于主要变量的分布特征进行了描述性统计，其结果如表 ２ 所示。
从表征股价崩盘风险的指标负收益率偏态系数 ｎｃｓｋｅｗ 和收益率波动系数 ｄｕｖｏｌ 的分布来看，股价

崩盘风险在样本公司间存在较大的差异。 同样，对于表征信息共享效率的指标股票信息网络的度

中心度 ｃｅｎ＿ｄ、残差密度 ｄｅｎ 以及凝聚系数 ｃｌｕ 的分布来看，对于不同的股票其持股机构所形成的股

票信息网络在结构上也存在较大差异，因此，它们之间信息共享的效率也具有较大差异。 以上结果

表明，本文选取的样本具有代表性，并且其他控制变量的分布与相关文献基本一致。
表 ２ 变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 ｐ２５ 中位数 ｐ７５ 最大值

ｅｆｆ ０􀆰 ２６１ ０􀆰 ３０７ － ０􀆰 ９３９ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ２３１ ０􀆰 ４３８ ０􀆰 ９９４
ｎｃｓｋｅｗ － ０􀆰 １８５ ０􀆰 ５１３ － １􀆰 ８７６ － ０􀆰 ５０２ － ０􀆰 １６７ ０􀆰 １５５ １􀆰 ２５６
ｄｕｖｏｌ － ０􀆰 １１７ ０􀆰 ３１３ － １􀆰 ０１６ － ０􀆰 ３３６ － ０􀆰 １１３ ０􀆰 ０９９ ０􀆰 ７９５
ｃｅｎ＿ｄ ０􀆰 ８４８ ０􀆰 １７１ ０􀆰 ３７９ ０􀆰 ７２７ ０􀆰 ９０２ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
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续表 ２
变量 均值 标准差 最小值 ｐ２５ 中位数 ｐ７５ 最大值

ｄｅｎ ０􀆰 １１５ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 １５７ ０􀆰 ４００
ｃｌｕ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ２６７
ｉｎｓｔ ０􀆰 ４４５ ０􀆰 １９９ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ２８２ ０􀆰 ４５３ ０􀆰 ６０４ ０􀆰 ９０５
ｗｓｄ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 １２５
ｒｅｔｗｄ ０􀆰 ３７５ ０􀆰 ７４２ － ０􀆰 ６７３ － ０􀆰 １３９ ０􀆰 １７０ ０􀆰 ６５３ ４􀆰 ３５５

ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０９９
ｍｃａｐ ４􀆰 ４８９ ０􀆰 ９５１ ２􀆰 １４９ ３􀆰 ８３９ ４􀆰 ４０８ ５􀆰 ０７５ ７􀆰 ９１６
ｂｍ ０􀆰 ７３６ ０􀆰 ７９５ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ２８３ ０􀆰 ４６６ ０􀆰 ８４５ ６􀆰 ５１４
ｌｅｖｅｒ ０􀆰 ３８８ ０􀆰 １８４ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ２４１ ０􀆰 ３７７ ０􀆰 ５２５ ０􀆰 ８５２
ｒｏａ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０３２ － ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 １８４
ｅｍ ０􀆰 ２７８ ０􀆰 ４１４ － １􀆰 ３５３ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ２５３ ０􀆰 ４８９ ２􀆰 １６０
ｒａｎｋ １􀆰 ２３５ ０􀆰 ２２５ ０􀆰 ６９３ １􀆰 ０９９ １􀆰 ２７０ １􀆰 ４０１ １􀆰 ６０９

ａｎａｌｙｓｔ ２􀆰 ３９３ ０􀆰 ８８２ ０􀆰 ０００ １􀆰 ７９２ ２􀆰 ５６５ ３􀆰 ０４５ ３􀆰 ９３２
ｒｅｔ＿ｓｄ ０􀆰 ０７６ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ５８５
ｐｒ ２􀆰 ０６３ ６􀆰 ６３５ ０􀆰 ２２６ ０􀆰 ５８５ ０􀆰 ７３３ １􀆰 ０４４ ９５􀆰 ９８

　 　 资料来源：本文整理

２． 机构投资者信息共享对于市场定价效率的影响

本文基于方程（１３）对机构投资者信息共享与市场定价效率之间的关系进行检验，回归结果如

表 ３ 所示。 从结果中可以看到，在控制了其他相关因素后，股票信息网络的度中心度 ｃｅｎ＿ｄ 和残差

密度 ｄｅｎｓｉｔｙ 与市场定价效率指标 ｅｆｆ１ 及 ｅｆｆ２ 均呈现显著的负相关关系；而凝聚系数 ｃｌｕｓｔｅｒ 与上述

两个变量均呈现显著的正相关关系。 这与本文之前理论分析的结果一致，即机构投资者的信息共

享可以提高市场的定价效率，即假设 Ｈ１ 成立。
表 ３ 机构投资者信息共享对于市场定价效率的影响

变量
ｅｆｆ１ ｅｆｆ２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｃｅｎ＿ｄ
－ ０􀆰 １１２∗∗∗

（ － ３􀆰 ７９４）
－ ０􀆰 ０６６∗∗∗

（ － ４􀆰 ６１８）

ｄｅｎ
－ ０􀆰 ２０１∗∗∗

（ － ３􀆰 ９４２）
－ ０􀆰 １３８∗∗∗

（ － ５􀆰 ２１２）

ｃｌｕ
１􀆰 １０５∗∗∗

（６􀆰 ２７０）
０􀆰 ５６８∗∗∗

（６􀆰 ５００）

ｉｎｓｔ
－ ０􀆰 ００２

（ － ０􀆰 ０７９）
－ ０􀆰 ０１０

（ － ０􀆰 ３２５）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ０３１）
－ ０􀆰 ００５

（ － ０􀆰 ３５１）
－ ０􀆰 ００９

（ － ０􀆰 ５９１）
－ ０􀆰 ００５

（ － ０􀆰 ３２４）

ｗｓｄ
１􀆰 ０６０∗∗∗

（３􀆰 ２２８）
１􀆰 １５１∗∗∗

（３􀆰 ５０１）
１􀆰 １０２∗∗∗

（３􀆰 ３９０）
０􀆰 ５１３∗∗∗

（２􀆰 ９８５）
０􀆰 ５５９∗∗∗

（３􀆰 ２５６）
０􀆰 ５４８∗∗∗

（３􀆰 ２０４）

ｒｅｔｗｄ
０􀆰 ０７３∗∗∗

（１０􀆰 ４３４）
０􀆰 ０７１∗∗∗

（１０􀆰 ２１２）
０􀆰 ０７３∗∗∗

（１０􀆰 ５２４）
０􀆰 ０２６∗∗∗

（７􀆰 １８１）
０􀆰 ０２５∗∗∗

（６􀆰 ８４６）
０􀆰 ０２７∗∗∗

（７􀆰 ２５２）

ｔｕｒｎ
－ １􀆰 ５９７∗∗∗

（ － ３􀆰 ７６５）
－ １􀆰 ５８３∗∗∗

（ － ３􀆰 ７３３）
－ １􀆰 ６２０∗∗∗

（ － ３􀆰 ８６０）
－ １􀆰 ８２８∗∗∗

（ － ８􀆰 ０２９）
－ １􀆰 ８０９∗∗∗

（ － ７􀆰 ９６２）
－ １􀆰 ８４２∗∗∗

（ － ８􀆰 １５７）

ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 ０４４∗∗∗

（ － ７􀆰 ４６４）
－ ０􀆰 ０４１∗∗∗

（ － ７􀆰 ０４７）
－ ０􀆰 ０５０∗∗∗

（ － ８􀆰 ４４１）
－ ０􀆰 ０２９∗∗∗

（ － ９􀆰 ０４３）
－ ０􀆰 ０２８∗∗∗

（ － ８􀆰 ６８４）
－ ０􀆰 ０３２∗∗∗

（ － ９􀆰 ６６２）

ｂｍ
－ ０􀆰 ０１５∗∗

（ － １􀆰 ９７６）
－ ０􀆰 ０１８∗∗

（ － ２􀆰 ４５２）
－ ０􀆰 ０１３∗

（ － １􀆰 ８３１）
－ ０􀆰 ０１５∗∗∗

（ － ４􀆰 ３０１）
－ ０􀆰 ０１７∗∗∗

（ － ４􀆰 ７８８）
－ ０􀆰 ０１５∗∗∗

（ － ４􀆰 ３１９）

ｌｅｖｅｒ
－ ０􀆰 ００８

（ － ０􀆰 ２５３）
－ ０􀆰 ００２

（ － ０􀆰 ０８０）
－ ０􀆰 ０１４

（ － ０􀆰 ４４９）
０􀆰 ０１６

（０􀆰 ９４９）
０􀆰 ０２０

（１􀆰 １５５）
０􀆰 ０１４

（０􀆰 ８１８）
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续表 ３

变量
ｅｆｆ１ ｅｆｆ２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｒｏａ
０􀆰 ０３７

（０􀆰 ２０４）
０􀆰 ０４１

（０􀆰 ２２７）
－ ０􀆰 ０４２

（ － ０􀆰 ２３２）
０􀆰 ３０５∗∗∗

（３􀆰 ２５６）
０􀆰 ３０７∗∗∗

（３􀆰 ２５０）
０􀆰 ２６４∗∗∗

（２􀆰 ８４２）

ｅｍ
０􀆰 ０１１

（１􀆰 ０３５）
０􀆰 ０１１

（１􀆰 ０２２）
０􀆰 ０１３

（１􀆰 ２２９）
０􀆰 ００３

（０􀆰 ４９９）
０􀆰 ００３

（０􀆰 ５０１）
０􀆰 ００４

（０􀆰 ６４６）

ｒａｎｋ
－ ０􀆰 ００７

（ － ０􀆰 ３１７）
－ ０􀆰 ００３

（ － ０􀆰 １２１）
－ ０􀆰 ０１０

（ － ０􀆰 ４７４）
－ ０􀆰 ０１４

（ － １􀆰 ２７４）
－ ０􀆰 ０１２

（ － １􀆰 ０６７）
－ ０􀆰 ０１６

（ － １􀆰 ４０８）

ａｎａｌｙｓｔ
０􀆰 ００１

（０􀆰 １６５）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０４９）
０􀆰 ００１

（０􀆰 １８９）
０􀆰 ００２

（０􀆰 ６３６）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ３６０）
０􀆰 ００２

（０􀆰 ８０９）

ｆｒｅｔ＿ｓｄ
０􀆰 １３４∗∗

（２􀆰 ０８６）
０􀆰 １２６∗

（１􀆰 ９４５）
０􀆰 １３１∗∗

（２􀆰 ０１６）
－ ０􀆰 ０７５∗

（ － ２􀆰 ２１１）
－ ０􀆰 ０８１∗

（ － ２􀆰 ３９９）
－ ０􀆰 ０７６∗∗

（ － ２􀆰 ２５３）

ｐｒ
０􀆰 ００２∗∗∗

（３􀆰 ５５）
０􀆰 ００２∗∗∗

（３􀆰 ４２）
０􀆰 ００２∗∗∗

（３􀆰 ７９）
０􀆰 ００２∗∗∗

（４􀆰 ８７）
０􀆰 ００２∗∗∗

（４􀆰 ６９）
０􀆰 ００２∗∗∗

（５􀆰 １０）

ｃｏｎｓ
－ ２７􀆰 ７７３∗∗∗

（ － ７􀆰 ６０６）
－ ２９􀆰 １０５∗∗∗

（ － ８􀆰 ００２）
－ ３２􀆰 ３４０∗∗∗

（ － ９􀆰 ２４１）
－ ２０􀆰 ９３４∗∗∗

（ － １０􀆰 ３８９）
－ ２１􀆰 ６２１∗∗∗

（ － １０􀆰 ７６９）
－ ２３􀆰 ３８１∗∗∗

（ － １１􀆰 ９１６）
时间 ／ 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４７３５ ４７３５ ４７３５ ４７３５ ４７３５ ４７３５
Ｒ２ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０５９

　 　 注：括号中为 ｔ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％水平上显著

资料来源：本文整理

３． 机构投资者信息共享对于股价崩盘风险的影响

本文基于方程（１４）对于机构投资者信息共享对股价崩盘风险影响的显著性进行检验，结果如

表 ４ 所示。 从结果中可以看到，在控制了其他相关因素后，股票信息网络的度中心度 ｃｅｎ＿ｄ 和残差

密度 ｄｅｎ 与负收益率偏态系数 ｎｃｓｋｅｗ 和收益率波动系数 ｄｕｖｏｌ 之间均呈现显著的负相关关系；而凝

聚系数 ｃｌｕ 与上述两个表征股价崩盘风险的指标均呈现显著的正相关关系。 这与本文之前理论分

析的结果一致，即在机构投资者的信息共享可以降低股价崩盘风险，即假设 Ｈ２ 成立。
表 ４ 机构投资者信息共享与股价崩盘风险

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ

ｃｅｎ＿ｄ
－ ０􀆰 ２６２∗∗∗

（ － ５􀆰 ６４２）
－ ０􀆰 １４０∗∗∗

（ － ４􀆰 ９３４）

ｄｅｎ
－ ０􀆰 １６３∗

（ － １􀆰 ９５３）
－ ０􀆰 ０９５∗

（ － １􀆰 ８７９）

ｃｌｕ
１􀆰 ７９２∗∗∗

（６􀆰 ２６２）
１􀆰 ０９０∗∗∗

（６􀆰 ４７７）

ｉｎｓｔ
－ ０􀆰 ０２０

（ － ０􀆰 ４０４）
－ ０􀆰 ００７

（ － ０􀆰 ２３５）
－ ０􀆰 ０３９

（ － ０􀆰 ７７２）
－ ０􀆰 ０１７

（ － ０􀆰 ５５０）
－ ０􀆰 ０２０

（ － ０􀆰 ３９７）
－ ０􀆰 ００５

（ － ０􀆰 １７３）

ｗｓｄ
０􀆰 ６８６

（１􀆰 ２５３）
０􀆰 ５５５

（１􀆰 ６１８）
０􀆰 ９７１∗

（１􀆰 ７７２）
０􀆰 ７０７∗∗

（２􀆰 ０５３）
０􀆰 ８６０

（１􀆰 ５８６）
０􀆰 ６３８∗

（１􀆰 ８７４）

ｒｅｔｗｄ
－ ０􀆰 ０３２∗∗∗

（ － ２􀆰 ６２４）
－ ０􀆰 ０２１∗∗∗

（ － ２􀆰 ７７２）
－ ０􀆰 ０３２∗∗∗

（ － ２􀆰 ５９２）
－ ０􀆰 ０２１∗∗∗

（ － ２􀆰 ７５０）
－ ０􀆰 ０３０∗∗

（ － ２􀆰 ４９８）
－ ０􀆰 ０２０∗∗∗

（ － ２􀆰 ６６７）

ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－ １􀆰 ５４０∗∗

（ － ２􀆰 ３１４）
－ １􀆰 ２５６∗∗∗

（ － ３􀆰 ０４０）
－ １􀆰 ７０６∗∗

（ － ２􀆰 ５６７）
－ １􀆰 ３４１∗∗∗

（ － ３􀆰 ２４２）
－ １􀆰 ６７５∗∗

（ － ２􀆰 ５３１）
－ １􀆰 ３２０∗∗∗

（ － ３􀆰 ２１９）

０８１
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续表 ４

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ

ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 ０９２∗∗∗

（ － ８􀆰 ８４３）
－ ０􀆰 ０５８∗∗∗

（ － ９􀆰 ２５２）
－ ０􀆰 ０８３∗∗∗

（ － ８􀆰 ０８１）
－ ０􀆰 ０５３∗∗∗

（ － ８􀆰 ５９７）
－ ０􀆰 ０９９∗∗∗

（ － ９􀆰 ４０６）
－ ０􀆰 ０６３∗∗∗

（ － ９􀆰 ８９３）

ｂｍ
－ ０􀆰 ０６１∗∗∗

（ － ４􀆰 ７８６）
－ ０􀆰 ０３５∗∗∗

（ － ４􀆰 ６３６）
－ ０􀆰 ０６９∗∗∗

（ － ５􀆰 ３８１）
－ ０􀆰 ０３９∗∗∗

（ － ５􀆰 １７０）
－ ０􀆰 ０６１∗∗∗

（ － ４􀆰 ７６３）
－ ０􀆰 ０３４∗∗∗

（ － ４􀆰 ５２２）

ｌｅｖｅｒ
－ ０􀆰 ０３１

（ － ０􀆰 ５９６）
－ ０􀆰 ０２７

（ － ０􀆰 ８１０）
－ ０􀆰 ０１５

（ － ０􀆰 ２９１）
－ ０􀆰 ０１８

（ － ０􀆰 ５５１）
－ ０􀆰 ０３６

（ － ０􀆰 ６７２）
－ ０􀆰 ０３０

（ － ０􀆰 ９３２）

ｒｏａ
－ ０􀆰 ３９７

（ － １􀆰 ３０１）
－ ０􀆰 １９８

（ － １􀆰 ０５５）
－ ０􀆰 ３４１

（ － １􀆰 １２０）
－ ０􀆰 １６９

（ － ０􀆰 ９０７）
－ ０􀆰 ４９１

（ － １􀆰 ６０３）
－ ０􀆰 ２６１

（ － １􀆰 ３７７）

ｅｍ
０􀆰 ０２９∗

（１􀆰 ７２６）
０􀆰 ０１６

（１􀆰 ５１０）
０􀆰 ０２９∗

（１􀆰 ７１１）
０􀆰 ０１６

（１􀆰 ５１２）
０􀆰 ０３４∗∗

（１􀆰 ９８９）
０􀆰 ０１９∗

（１􀆰 ７６６）

ｒａｎｋ
０􀆰 ０９９∗∗∗

（２􀆰 ７５５）
０􀆰 ０５６∗∗

（２􀆰 ５５０）
０􀆰 １０９∗∗∗

（３􀆰 ０４２）
０􀆰 ０６２∗∗

（２􀆰 ８１１）
０􀆰 ０９８∗∗∗

（２􀆰 ７１６）
０􀆰 ０５４∗∗

（２􀆰 ４９３）

ａｎａｌｙｓｔ
０􀆰 ０３３∗∗∗

（３􀆰 ２２４）
０􀆰 ０１８∗∗∗

（２􀆰 ９４０）
０􀆰 ０３８∗∗∗

（３􀆰 ６７９）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（３􀆰 ３１３）
０􀆰 ０３５∗∗∗

（３􀆰 ４９２）
０􀆰 ０１９∗∗∗

（３􀆰 ０９６）

ｆｒｅｔ＿ｓｄ
－ ０􀆰 ０６７

（ － ０􀆰 ５５６）
－ ０􀆰 ０３９

（ － ０􀆰 ５１７）
－ ０􀆰 ０６１

（ － ０􀆰 ５０２）
－ ０􀆰 ０３７

（ － ０􀆰 ４８３）
－ ０􀆰 ０６８

（ － ０􀆰 ５６１）
－ ０􀆰 ０４１

（ － ０􀆰 ５４０）

ｐｒ
０􀆰 ００１

（０􀆰 ９４４）
０􀆰 ００１

（１􀆰 ４３２）
０􀆰 ００１

（１􀆰 ０９２）
０􀆰 ００１

（１􀆰 ５５６）
０􀆰 ００１

（１􀆰 ２２９）
０􀆰 ００１∗

（１􀆰 ６８１）

ｃｏｎｓ
２１􀆰 ３２∗∗∗

（３􀆰 ３１０）
１２􀆰 ３５∗∗

（３􀆰 １２２）
１５􀆰 ７７∗∗∗

（２􀆰 ４６１）
９􀆰 ４３６∗

（２􀆰 ３９３）
１１􀆰 ５３

（１􀆰 ８４８）
６􀆰 ８８９∗

（１􀆰 ７８８）
时间 ／ 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４７５３ ４７５３ ４７５３ ４７５３ ４７５３ ４７５３
Ｒ２ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０５０

　 　 注：括号中为 ｔ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％水平上显著

资料来源：本文整理

４． 市场定价效率的中介效应

本文基于方程（１５） ～方程（１７）以及图 ３ 的步骤，就市场定价效率对于机构投资者信息共享和股

价崩盘风险之间的中介效应进行检验，结果如表 ５ 所示。 表 ５ 中第（１）列 ～第（３）列中的解释变量为

股票信息网络的度中心度 ｃｅｎ＿ｄ。 从结果中可以看到，系数 ａ１（ －０􀆰 ２３７）显著，同时，ｂ１（ －０􀆰 １２２）和 ｃ２
（０􀆰 １６７）显著，而且 ｃ１（ － ０􀆰 ２１６）同样显著，这说明，市场定价效率的中介效应是显著的。 表 ６ 的第

（４）列 ～第（６）列以及第（７）列 ～第（９）列中的解释变量分别为残差密度 ｄｅｎ 与凝聚系数 ｃｌｕ，检验

结果相同。 以上的结果说明，机构投资者信息共享可以通过提升市场定价效率而降低股价崩盘风

险，即假设 Ｈ３ 成立。
表 ５ 机构投资者信息共享、市场定价效率与股价崩盘风险

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ｎｃｓｋｅｗ ｅｆｆ１ ｎｃｓｋｅｗ ｎｃｓｋｅｗ ｅｆｆ１ ｎｃｓｋｅｗ ｎｃｓｋｅｗ ｅｆｆ１ ｎｃｓｋｅｗ

ｃｅｎ＿ｄ
－ ０􀆰 ２３７∗∗∗

（ － ５􀆰 ０７１）
－ ０􀆰 １２２∗∗∗

（ － ３􀆰 ９５２）
－ ０􀆰 ２１６∗∗∗

（ － ４􀆰 ６５２）

ｄｅｎ
０􀆰 １５８∗

（ － １􀆰 ８４７）
－ ０􀆰 ２２８∗∗∗

（ － ４􀆰 ００１）
－ ０􀆰 １１９∗

（ － １􀆰 ８０２）

ｃｌｕ
１􀆰 ８６３∗∗∗

（６􀆰 ７９２）
０􀆰 ９０６∗∗∗

（４􀆰 ９７１）
１􀆰 ７１６∗∗∗

（６􀆰 ２７１）

１８１

２０１９ 年 第 ７ 期



续表 ５

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ｎｃｓｋｅｗ ｅｆｆ１ ｎｃｓｋｅｗ ｎｃｓｋｅｗ ｅｆｆ１ ｎｃｓｋｅｗ ｎｃｓｋｅｗ ｅｆｆ１ ｎｃｓｋｅｗ

ｅｆｆ
０􀆰 １６７∗∗∗

（７􀆰 ６６８）
０􀆰 １７１∗∗∗

（７􀆰 ８３６）
０􀆰 １６３∗∗∗

（７􀆰 ４８８）

ｉｎｓｔ
－ ０􀆰 ０２８

（ － ０􀆰 ５８４）
－ ０􀆰 ０１０

（ － ０􀆰 ３１２）
－ ０􀆰 ０２６

（ － ０􀆰 ５５７）
－ ０􀆰 ０４３

（ － ０􀆰 ９０３）
－ ０􀆰 ０１８

（ － ０􀆰 ５６９）
－ ０􀆰 ０４０

（ － ０􀆰 ８４７）
－ ０􀆰 ０２２

（ － ０􀆰 ４６３）
－ ０􀆰 ００７

（ － ０􀆰 ２３４）
－ ０􀆰 ０２１

（ － ０􀆰 ４４３）

ｗｓｄ
０􀆰 ８１７

（１􀆰 ４５２）
１􀆰 ２６４∗∗∗

（３􀆰 ３８５）

０􀆰 ６０６
（１􀆰 ０８４）

１􀆰 ０７６∗∗∗

（１􀆰 ９１４）
１􀆰 ３７５∗∗∗

（３􀆰 ６９８）

０􀆰 ８４２
（１􀆰 ５０３）

０􀆰 ９６０∗∗

（１􀆰 ７１５）
１􀆰 ３４３∗∗∗

（３􀆰 ６１８）

０􀆰 ７４１
（１􀆰 ３３２）

ｒｅｔｗｄ
－ ０􀆰 ０１８

（ － １􀆰 ４８７）
０􀆰 ０４９∗∗∗

（６􀆰 １６１）

－ ０􀆰 ０２６∗∗∗

（ －２􀆰 １６５）∗∗

－ ０􀆰 ０２１∗∗

（ － １􀆰 ７５８）
０􀆰 ０４６∗∗∗

（５􀆰 ８１４）
－ ０􀆰 ０２９∗∗∗

（ － ２􀆰 ４１７）
－ ０􀆰 ０２２∗∗∗

（ － １􀆰 ８７９）
０􀆰 ０４７∗∗∗

（５􀆰 ８７５）
－ ０􀆰 ０２９∗∗∗

（ － ２􀆰 ５１３）

ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－ １􀆰 ８８６∗∗∗

（ － ２􀆰 ８６２）
－ １􀆰 ０７１∗∗∗

（ － ２􀆰 ４５７）
－ １􀆰 ７０７∗∗∗

（ － ２􀆰 ６０１）
－ １􀆰 ９４２∗∗∗

（ － ２􀆰 ９４７）
－ １􀆰 ０３８∗∗∗

（ － ２􀆰 ３７６）
－ １􀆰 ７６４∗∗∗

（ － ２􀆰 ６９２）
－ １􀆰 ８２２∗∗∗

（ － ２􀆰 ７７６）
－ １􀆰 ０４４∗∗∗

（ － ２􀆰 ３９８）
－ １􀆰 ６５２∗∗∗

（ － ２􀆰 ５３２）

ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 １０１∗∗∗

（ － １０􀆰 ４５６）
－ ０􀆰 ０３４∗∗∗

（ － ５􀆰 ２４７）
－ ０􀆰 ０９６∗∗∗

（ － ９􀆰 ９１５）
－ ０􀆰 ０９１∗∗∗

（ － ９􀆰 ６０２）
－ ０􀆰 ０３０∗∗∗

（ － ４􀆰 ８０２）
－ ０􀆰 ０８５∗∗∗

（ － ９􀆰 ０９７）
－ ０􀆰 １０５∗∗∗

（ － １０􀆰 ９０２）
－ ０􀆰 ０３５∗∗∗

（ － ５􀆰 ５０８）
－ ０􀆰 ０９９∗∗∗

（ － １０􀆰 ３３４）

ｂｍ
－ ０􀆰 ０５２∗∗∗

（ － ４􀆰 ３５８）
－ ０􀆰 ０２５∗∗∗

（ － ３􀆰 １８６）
－ ０􀆰 ０４７∗∗∗

（ － ４􀆰 ０２５）
－ ０􀆰 ０６０∗∗∗

（ － ５􀆰 ０７４）
－ ０􀆰 ０２９∗∗∗

（ － ３􀆰 ６７９）
－ ０􀆰 ０５５∗∗∗

（ － ４􀆰 ６８９）
－ ０􀆰 ０５２∗∗∗

（ － ４􀆰 ４０２）
－ ０􀆰 ０２５∗∗∗

（ － ３􀆰 ２４３）
－ ０􀆰 ０４８∗∗∗

（ － ４􀆰 ０７８）

ｌｅｖｅｒ
０􀆰 ００６

（０􀆰 １２８）
－ ０􀆰 ０５１

（ － １􀆰 ５０４）
０􀆰 ０１５

（０􀆰 ２９５）
０􀆰 ０１１

（０􀆰 ２２３）
－ ０􀆰 ０４７

（ － １􀆰 ３９５）
０􀆰 ０１９

（０􀆰 ３８０）
－ ０􀆰 ０１８

（ － ０􀆰 ３５０）
－ ０􀆰 ０６２∗∗

（ － １􀆰 ８４５）

－ ０􀆰 ００８
（ － ０􀆰 １５６）

ｒｏａ
－ ０􀆰 １８５

（ － ０􀆰 ６４７）
－ ０􀆰 ２９０

（ － １􀆰 ５１３）
－ ０􀆰 １３７

（ － ０􀆰 ４７１）
－ ０􀆰 ２００

（ － ０􀆰 ６９２）
－ ０􀆰 ３０５

（ － １􀆰 ５９７）
－ ０􀆰 １４８

（ － ０􀆰 ５１７）
－ ０􀆰 ４１０

（ － １􀆰 ４１２）
－ ０􀆰 ４００∗∗∗

（ － ２􀆰 ０７６）

－ ０􀆰 ３４５
（ － １􀆰 ２０３）

ｅｍ
０􀆰 ０３２∗∗

（１􀆰 ７５３）

０􀆰 ００７
（０􀆰 ５６３）

０􀆰 ０３１∗∗

（１􀆰 ７０２）
０􀆰 ０３２∗∗

（１􀆰 ７４８）

０􀆰 ００７
（０􀆰 ０５６）

０􀆰 ０３１∗∗

（１􀆰 ６８３）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（２􀆰 ００８）

０􀆰 ００９
（０􀆰 ７４１）

０􀆰 ０３５∗∗∗

（１􀆰 ９３２）

ｒａｎｋ
０􀆰 ０７０∗∗∗

（２􀆰 ０６８）
０􀆰 ０３８∗∗

（１􀆰 ６８７）
０􀆰 ０６３∗∗∗

（１􀆰 ８９６）
０􀆰 ０８６∗∗∗

（２􀆰 ５６８）
０􀆰 ０４５∗∗∗

（２􀆰 ００３）
０􀆰 ０７９∗∗∗

（２􀆰 ３５８）
－ ０􀆰 ０８１∗∗∗

（２􀆰 ４０７）
０􀆰 ０４３∗∗∗

（１􀆰 ９５４）
０􀆰 ０７３∗∗∗

（２􀆰 ２１１）

ａｎａｌｙｓｔｓ
０􀆰 ０３８∗∗∗

（３􀆰 ９２５）

－ ０􀆰 ００５
（ － ０􀆰 ７２０）

０􀆰 ０３９∗∗∗

（４􀆰 ０２９）
０􀆰 ０４２∗∗∗

（４􀆰 ２６１）

－ ０􀆰 ００６
（ － ０􀆰 ８５６）

０􀆰 ０４３∗∗∗

（４􀆰 ３８５）
０􀆰 ０３８∗∗∗

（３􀆰 ９２１）

－ ０􀆰 ００４
（ － ０􀆰 ７０２）

０􀆰 ０３９∗∗∗

（４􀆰 ０２３）

ｆｒｅｔ＿ｓｄ
０􀆰 ０２５

（０􀆰 ２１２）
０􀆰 ０６０

（０􀆰 ７６３）
０􀆰 ０１５

（０􀆰 １２６）
０􀆰 ００８

（０􀆰 ０７４）
０􀆰 ０４５

（０􀆰 ５７９）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ４７９）
－ ０􀆰 ０１９

（ － ０􀆰 １６２）
０􀆰 ０３８

（０􀆰 ４８２）
－ ０􀆰 ０２６

（ － ０􀆰 ２２５）

ｐｒ
０􀆰 ００１

（０􀆰 ５５０）
０􀆰 ００３∗∗∗

（４􀆰 ２１８）

０􀆰 ０００
（０􀆰 ０９１）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ８２４）

０􀆰 ００３∗∗∗

（４􀆰 １５８）

０􀆰 ０００
（０􀆰 ３５９）

０􀆰 ００１
（１􀆰 ０６７）

０􀆰 ００３∗∗∗

（４􀆰 ６２１）

０􀆰 ００１
（１􀆰 ３１２）

ｃｏｎｓ
０􀆰 ３４７∗∗∗

（４􀆰 １５２）
０􀆰 ４６１∗∗∗

（８􀆰 ３３２）
０􀆰 ２７０∗∗∗

（３􀆰 ２３１）

０􀆰 ０９０
（１􀆰 ４２１）

０􀆰 ３６３∗∗∗

（８􀆰 ６２３）

０􀆰 ０２８
（０􀆰 ４４７）

０􀆰 １３７∗∗∗

（２􀆰 ２４６）
０􀆰 ３５１∗∗∗

（８􀆰 ６１９）

０􀆰 ０８０
（１􀆰 ３１９）

时间 ／ 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

间接 ／ 直接 ０􀆰 ０９４ ０􀆰 ３２５ ０􀆰 ０８６
Ｎ ４７５１ ４７１５ ４７１５ ４７１５ ４７１５ ４７１５ ４７１５ ４７１５ ４７１５
Ｒ２ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０５９

　 　 注：括号中为 ｔ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％水平上显著

资料来源：本文整理

六、 进一步的分析与检验

１． 机构投资期限对其信息共享的影响

投资期限是机构投资者重要的操作风格特征，其决定了它们的收益目标和操作策略，进而决定

了它们在进行投资决策时是倚重小范围传播的私有信息，还是倚重从市场中得到的公开信息：对于

以长线投资为主的机构投资者来说，它们倾向于从私有信息中寻找投资机会，以实现超额收益；对
于以短线投资为主的机构投资者来说，它们倾向于根据公开信息进行判断与操作，从而保证与市场

不产生太大的偏离（Ｆｒｏｏｔ 等，１９９２） ［４２］。 因此，不同投资期限的机构投资者对于私有信息的重视程

度会影响到它们之间信息共享的意愿。 这样，投资期限较长（长线投资）的机构投资者之间的信息

共享对于股价崩盘的影响理论上大于投资期限较短（短线投资）的机构投资者。 本文构建以下模

型对此进行检验：
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ｃｒａｓｈｒｉｓｋｉｔ ＝ α ＋ βｎｅｔｉｔ ＋ τｄｕｒａｔｉｏｎｉｔ ＋ δｎｅｔｉｔｄｕｒａｔｉｏｎｉｔ ＋ γｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （１８）
　 　 其中，ｄｕｒａｔｉｏｎｉｔ是股票 ｉ 在第 ｔ 年股票信息网络中所有机构投资者投资期限的平均值，对于机

构投资期限的测度限，本文借鉴了 Ｃｒｅｍｅｒｓ 和 Ｐａｒｅｅｋ（２０１６） ［４３］ 的方法。 根据定义，股票的机构投

资期限 ｄｕｒａｔｉｏｎ ｊ
ｉ 实际上是以机构持股份额（持股市值占股票流通市值比例）为权重对于窗口期（例

如一年）内机构 ｉ 连续持有股票 ｊ 的时间长度进行加权平均得到。
对于方程（１８）估计的结果如表 ６ 所示。 从结果中可以看到，股票信息网络的度中心度 ｃｅｎ＿ｄ

和残差密度 ｄｅｎ 与机构平均投资期限 ｄｕｒａｔｉｏｎ 交互项的系数均为负，而凝聚系数 ｃｌｕ 与机构平均投

资期限 ｄｕｒａｔｉｏｎ 交互项的系数则为正。 表 ６ 中除了第（６）列，交互项系数均显著。 以上结果表明，
随着机构投资期限的延长，信息共享对于股价崩盘风险的降低作用得到了增强。
表 ６ 机构投资期限对于信息共享作用的影响

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ

ｃｅｎ＿ｄ
０􀆰 ０１８

（０􀆰 １２４）
０􀆰 ０５３

（０􀆰 ５８６）

ｃｅｎ＿ｄ·ｄｕｒａｔｉｏｎ
－ ０􀆰 １１４∗∗

（ － ２􀆰 ００５）
－ ０􀆰 ０７８∗∗

（ － ２􀆰 ２１９）

ｄｅｎ
０􀆰 ０８２

（０􀆰 ３３６）
０􀆰 ０９７

（０􀆰 ６４７）

ｄｅｎ·ｄｕｒａｔｉｏｎ
－ ０􀆰 １６８∗∗

（ － １􀆰 ７１４）
－ ０􀆰 １１６∗∗

（ － １􀆰 ９１９）

ｃｌｕ
１􀆰 ７４４∗∗

（１􀆰 ６９７）
０􀆰 ７７５

（１􀆰 ２３２）

ｃｌｕ·ｄｕｒａｔｉｏｎ
０􀆰 ０２８∗∗

（２􀆰 ０７０）
０􀆰 ０９８

（０􀆰 ４０１）

ｄｕｒａｔｉｏｎ
０􀆰 ０８９∗∗∗

（１􀆰 ７２４）
０􀆰 ０６５∗∗∗

（２􀆰 ０５８）
０􀆰 ００７

（０􀆰 ４４９）
０􀆰 ００９

（１􀆰 ０２１）
－ ０􀆰 ０１１

（ － １􀆰 １１２）
－ ０􀆰 ００４

（ － ０􀆰 ６２８）

ｉｎｓｔ
－ ０􀆰 ０６２

（ － １􀆰 １５９）
－ ０􀆰 ０３３

（ － ０􀆰 ９９３）
－ ０􀆰 ０８１

（ － １􀆰 ５１６）
－ ０􀆰 ０４３

（ － １􀆰 ２９５）
－ ０􀆰 ０６１

（ － １􀆰 １３９）
－ ０􀆰 ０３０

（ － ０􀆰 ９２２）

ｗｓｄ
０􀆰 ４２１

（０􀆰 ６５４）
０􀆰 ２８９

（０􀆰 ７３３）
０􀆰 ６６１

（１􀆰 ０３３）
０􀆰 ４０７

（１􀆰 ０３６）
０􀆰 ５２１

（０􀆰 ８１５）
０􀆰 ３２１

（０􀆰 ８１９）

ｒｅｔｗｄ
－ ０􀆰 ０２５∗

（ － １􀆰 ７１７）
－ ０􀆰 ０１４

（ － １􀆰 ５７１）
－ ０􀆰 ０２７∗

（ － １􀆰 ８５４）
－ ０􀆰 ０１５∗

（ － １􀆰 ７１３）
－ ０􀆰 ０２４∗

（ － １􀆰 ６７７）
－ ０􀆰 ０１４

（ － １􀆰 ５３０）

ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－ １􀆰 ７８２∗∗

（ － ２􀆰 ２３７）
－ １􀆰 ３１１∗∗∗

（ － ２􀆰 ６８３）
－ １􀆰 ９４９∗∗

（ － ２􀆰 ４４）
－ １􀆰 ３９８∗∗∗

（ － ２􀆰 ８６１）
－ １􀆰 ９３１∗∗

（ － ２􀆰 ４３１）
－ １􀆰 ３８０∗∗∗

（ － ２􀆰 ８３６）

ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 ０９３∗∗∗

（ － ８􀆰 ２８８）
－ ０􀆰 ０５９∗∗∗

（ － ８􀆰 ５８７）
－ ０􀆰 ０８４∗∗∗

（ － ７􀆰 ５９１）
－ ０􀆰 ０５４∗∗∗

（ － ８􀆰 ０１３）
－ ０􀆰 ０９８∗∗∗

（ － ８􀆰 ６１４）
－ ０􀆰 ０６３∗∗∗

（ － ９􀆰 ０６２）

ｂｍ
－ ０􀆰 ０６２∗∗∗

（ － ４􀆰 ３１８）
－ ０􀆰 ０３５∗∗∗

（ － ４􀆰 ０１７）
－ ０􀆰 ０７０∗∗∗

（ － ４􀆰 ９３１）
－ ０􀆰 ０４０∗∗∗

（ － ４􀆰 ５５４）
－ ０􀆰 ０６３∗∗∗

（ － ４􀆰 ４００）
－ ０􀆰 ０３５∗∗∗

（ － ４􀆰 ０１９）

ｌｅｖｅｒ
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ０２５）
－ ０􀆰 ０１０

（ － ０􀆰 ２６７）
０􀆰 ０１５

（０􀆰 ２５８）
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ０２３）
－ ０􀆰 ００７

（ － ０􀆰 １２４）
－ ０􀆰 ０１５

（ － ０􀆰 ４０３）

ｒｏａ
－ ０􀆰 ４０２

（ － １􀆰 ２２３）
－ ０􀆰 ２３１

（ － １􀆰 １４５）
－ ０􀆰 ３５４

（ － １􀆰 ０７４）
－ ０􀆰 ２０５

（ － １􀆰 ０１４）
－ ０􀆰 ４８１

（ － １􀆰 ４５７）
－ ０􀆰 ２８７

（ － １􀆰 ４１８）

ｅｍ
０􀆰 ０３５∗

（１􀆰 ７５７）
０􀆰 ０１９

（１􀆰 ５４５）
０􀆰 ０３５∗

（１􀆰 ７５６）
０􀆰 ０１９

（１􀆰 ５５３）
０􀆰 ０３９∗

（１􀆰 ９２）
０􀆰 ０２１∗

（１􀆰 ７１６）

ｒａｎｋ
０􀆰 ０８４∗

（２􀆰 ０７８）
０􀆰 ０５２∗∗

（２􀆰 ０９）
０􀆰 ０９４∗∗∗

（２􀆰 ３１９）
０􀆰 ０５７∗∗

（２􀆰 ２８７）
０􀆰 ０８４∗∗

（２􀆰 ０７）
０􀆰 ０５１∗∗

（２􀆰 ０４０）

３８１

２０１９ 年 第 ７ 期



续表 ６

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ ｎｃｓｋｅｗ ｄｕｖｏｌ

ａｎａｌｙｓｔ
０􀆰 ０３５∗∗∗

（３􀆰 ０７５）
０􀆰 ０２２∗∗∗

（３􀆰 １０１）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（３􀆰 １５９）
０􀆰 ０２２∗∗∗

（３􀆰 １３１）
０􀆰 ０３８∗∗∗

（３􀆰 ３３９）
０􀆰 ０２２∗∗∗

（３􀆰 ２５０）

ｆｒｅｔ＿ｓｄ
－ ０􀆰 ２０３

（ － １􀆰 ５７４）
－ ０􀆰 １２７

（ － １􀆰 ５９９）
－ ０􀆰 ２００

（ － １􀆰 ５４９）
－ ０􀆰 １２５

（ － １􀆰 ５７４）
－ ０􀆰 １９２

（ － １􀆰 ４８３）
－ ０􀆰 １２２

（ － １􀆰 ５５８）

ｐｒ
０􀆰 ００１

（１􀆰 １６５）
０􀆰 ００１∗

（１􀆰 ６６８）
０􀆰 ００１

（１􀆰 １４９）
０􀆰 ００１

（１􀆰 ６３６）
０􀆰 ００２

（１􀆰 ４７５）
０􀆰 ００１∗

（１􀆰 ９５９）

ｃｏｎｓ
２１􀆰 ０２６∗∗∗

（２􀆰 ９３４）
１１􀆰 ８６７∗∗∗

（２􀆰 ７０１）
１５􀆰 ９２９∗∗

（２􀆰 ２５９）
９􀆰 ２８４∗∗

（２􀆰 １４８）
１０􀆰 ９４

（１􀆰 ５５９）
６􀆰 ４０４

（１􀆰 ４９０）
时间 ／ 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３９０３ ３９０３ ３９０３ ３９０３ ３９０３ ３９０３
Ｒ２ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０５１

　 　 注：括号中为 ｔ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％水平上显著

资料来源：本文整理

２． 机构投资者信息共享对股价特质波动的影响

机构投资者信息共享对于股票市场价格的波动性具有两个方面的作用：其一，信息共享提高了机

构投资者交易操作的一致性，形成了所谓的“伪羊群效应”，对股价造成较大冲击；其二，信息共享提高

了市场的有效性，降低了股价大起大落的可能性。 但是，这两种作用的时间范围是不同的，前者的效

果短期内即可实现，而后者的效果则需要一定时间才能显现出来。 也就是说，机构投资者信息共享会

提高股价的短期波动性，而降低股价的长期波动性。 为了分析机构投资者信息共享对于股价波动的实际

影响，本文检验以上股票信息网络的结构特征变量与不同期限内股票收益率特质波动之间的关系。
首先，本文利用 Ｘｕ 和 Ｍａｌｋｅｉｌ（２００３） ［４４］的方法，通过 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 三因素模型来估计股价的特

质波动：
ｒｉｔ － ｒｆｔ ＝ αｉ ＋ βｍｋｔ

ｉ ｒｍｋｔｔ ＋ βｓｍｂ
ｉ ｒｓｍｂｔ ＋ βｈｍｌ

ｉ ｒｈｍｌｔ ＋ εｉｔ （１９）
　 　 其中，ｒｉｔ为第 ｔ 日股票 ｉ 的收益率，ｒｆｔ 为无风险利率，ｒｍｋｔｔ 为市场风险溢价因子，ｒｓｍｂｔ 为市值因子，
ｒｈｍｌｔ 为账面市值比因子。 本文用方程（１９）估计得到的残差 ｅｉ 在研究期间内的标准差来代表股票 ｉ
收益率在这个时期内的特质波动 σｉ，以此为基础构建以下的模型：

ｌｎσｉｔ ＝ αｉ ＋ βｎｅｔ ＋ δｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋ εｉｔ （２０）
ｌｎσｉｔ ＝ αｉ ＋ βｎｅｔ ＋ δｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉｔ （２１）

　 　 本文分别用股票的季度和年度特质波动代表短期和长期特质波动。 对于短期特质波动，本文

选用了被解释变量和控制变量的滞后一期值，如方程（２０）所示。 这主要是考虑到信息共享作用的

时滞问题；对于长期特质波动，本文选择了当期值，如方程（２１）所示。 本文分别采用多元线性回归

模型和面板数据固定效应模型对方程（２０）和（２１）进行估计，结果如表 ７ 和表 ８ 所示。
表 ７ 机构投资者信息共享与股价短期异质波动

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ

Ｌ． ｃｅｎ＿ｄ
０􀆰 ０５０∗∗∗

（２􀆰 ６１２）
０􀆰 ０７２∗∗∗

（３􀆰 １１３）

Ｌ． ｄｅｎ
０􀆰 ２１０∗∗∗

（１７􀆰 １５７）
０􀆰 ２０９∗∗∗

（１３􀆰 ６８３）
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续表 ７

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ

Ｌ． ｃｌｕ
－ ０􀆰 １２８∗

（ － １􀆰 ８４５）
－ ０􀆰 １９１∗∗

（ － ２􀆰 ０６４）

Ｌ． ｉｄｉｖｏｌ
０􀆰 ５１３∗∗∗

（３４􀆰 ８８２）
０􀆰 ３８８∗∗∗

（２１􀆰 ５５３）
０􀆰 ４９８∗∗∗

（３４􀆰 ５１７）
０􀆰 ３７２∗∗∗

（２１􀆰 １４５）
０􀆰 ５１１∗∗∗

（３４􀆰 ８７１）
０􀆰 ３８６∗∗∗

（２１􀆰 ４５８）

Ｌ． ｉｎｓｔ
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 ０１２）
０􀆰 ０４３

（１􀆰 ００９）
－ ０􀆰 ００４

（ － ０􀆰 １８３）
－ ０􀆰 ００７

（ － ０􀆰 １７２）
０􀆰 ００２

（０􀆰 ０７２）
０􀆰 ０４７

（１􀆰 １０６）

Ｌ． ｒｅｔｗｄ
０􀆰 ７０３∗∗∗

（１４􀆰 ４８１）
０􀆰 ６４１∗∗∗

（１１􀆰 ５０２）
０􀆰 ５８６∗∗∗

（１２􀆰 ４２０）
０􀆰 ５２５∗∗∗

（９􀆰 ６９４）
０􀆰 ６９５∗∗∗

（１４􀆰 ３９４）
０􀆰 ６２５∗∗∗

（１１􀆰 ３０２）

Ｌ． ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０􀆰 ７６４∗∗∗

（２􀆰 ０５２）
１􀆰 ６２３∗∗∗

（２􀆰 ９３７）
１􀆰 ５３９∗∗∗

（４􀆰 ２５４）
１􀆰 ８１１∗∗∗

（３􀆰 ３６０）
０􀆰 ８３５∗∗∗

（２􀆰 ２５８）
１􀆰 ６８３∗∗∗

（３􀆰 ０４７）

Ｌ． ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 ０３９∗∗∗

（ － ８􀆰 １４２）
－ ０􀆰 ０９８∗∗∗

（ － １１􀆰 ９２８）
－ ０􀆰 ０７３∗∗∗

（ － １５􀆰 ２６３）
－ ０􀆰 １３２∗∗∗

（ － １６􀆰 ７６５）
－ ０􀆰 ０４０∗∗∗

（ － ８􀆰 ３６２）
－ ０􀆰 １０４∗∗∗

（ － １３􀆰 ２２０）

Ｌ． ｂｍ
０􀆰 ０１５∗

（１􀆰 ９３１）
０􀆰 ００２

（０􀆰 １４４）
０􀆰 ００６

（０􀆰 ７２２）
－ ０􀆰 ０３１∗∗

（ － ２􀆰 ２８６）
０􀆰 ０１６∗∗

（１􀆰 ９８０）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ０９１）

Ｌ． ｐｒｉｃｅ
０􀆰 ０５４∗∗∗

（６􀆰 ８４９）
０􀆰 １０５∗∗∗

（７􀆰 １６２）
０􀆰 ０４９∗∗∗

（６􀆰 ５０１）
０􀆰 １０６∗∗∗

（７􀆰 ３５９）
０􀆰 ０５２∗∗∗

（６􀆰 ６９３）
０􀆰 １０６∗∗∗

（７􀆰 １８０）
时间 ／ 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
－ １􀆰 ２４８∗∗∗

（ － １０􀆰 ８０９）
－ ２􀆰 ４３８∗∗∗

（ － ２３􀆰 ６７３）
－ １􀆰 ５６６∗∗∗

（ － １４􀆰 ６０２）
－ ２􀆰 ７８０∗∗∗

（ － ２７􀆰 ２６６）
－ １􀆰 １４３∗∗∗

（ － １０􀆰 ７４１）
－ ２􀆰 ３６２∗∗∗

（ － ２３􀆰 ７８２）
Ｎ ５１６６ ５１６６ ５１６６ ５１６６ ５１６６ ５１６６
Ｒ２ ０􀆰 ５７４ ０􀆰 ３９０ ０􀆰 ４００ ０􀆰 ５７１ ０􀆰 ５７１ ０􀆰 ３８９

　 　 注：括号中为 ｔ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％水平上显著

资料来源：本文整理

表 ８ 机构投资者信息共享与股价长期异质波动

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ

ｃｅｎ＿ｄ
－ ０􀆰 １４８∗∗∗

（ － ５􀆰 ６３１）
－ ０􀆰 １６２∗∗∗

（ － ４􀆰 ６５５）

ｄｅｎ
－ ０􀆰 １１７∗∗

（ － ２􀆰 ０８１）
－ ０􀆰 １２３∗

（ － １􀆰 ７０７）

ｃｌｕ
０􀆰 １８６∗∗

（１􀆰 ８１２）
０􀆰 １１９

（０􀆰 ７９０）

Ｌ． ｉｄｉｖｏｌ
０􀆰 ０８５∗∗∗

（４􀆰 ８２７）
－ ０􀆰 １４０∗∗∗

（ － ６􀆰 ３６８）
０􀆰 ０９０∗∗∗

（５􀆰 ０９７）
－ ０􀆰 １４６∗∗∗

（ － ６􀆰 ５８３）
０􀆰 ０８７∗∗∗

（４􀆰 ９５０）
－ ０􀆰 １４７∗∗∗

（ － ６􀆰 ６６１）

ｉｎｓｔ
０􀆰 ３４８∗∗∗

（１２􀆰 ０６６）
０􀆰 ３９０∗∗∗

（６􀆰 ３０２）
０􀆰 ３３２∗∗∗

（１１􀆰 ４４２）
０􀆰 ３７８∗∗∗

（６􀆰 ０６２）
０􀆰 ３３６∗∗∗

（１１􀆰 ４６２）
０􀆰 ３８０∗∗∗

（６􀆰 ０８３）

ｒｅｔｗｄ
０􀆰 １６２∗∗∗

（１７􀆰 １６０）
０􀆰 １２４∗∗∗

（１４􀆰 ４２３）
０􀆰 １６４∗∗∗

（１７􀆰 １２５）
０􀆰 １２２∗∗∗

（１３􀆰 ９８５）
０􀆰 １６６∗∗∗

（１７􀆰 ３３１）
０􀆰 １２４∗∗∗

（１４􀆰 ２６５）

ｔｕｒｎｏｖｅｒ
１０􀆰 ９０∗∗∗

（２６􀆰 ２０１）
１３􀆰 ７３∗∗∗

（２１􀆰 ９５０）
１０􀆰 ６８∗∗∗

（２５􀆰 ７８２）
１３􀆰 ４６∗∗∗

（２１􀆰 ４５４）
１０􀆰 ６４∗∗∗

（２５􀆰 ５７８）
１３􀆰 ４７∗∗∗

（２１􀆰 ３２１）

ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 ０３６∗∗∗

（ － ６􀆰 ４６９）
－ ０􀆰 ０７１∗∗∗

（ － ７􀆰 ０７２）
－ ０􀆰 ０３０∗∗∗

（ － ５􀆰 ３８８）
－ ０􀆰 ０５６∗∗∗

（ － ５􀆰 ８８９）
－ ０􀆰 ０３１∗∗∗

（ － ５􀆰 ３５５）
－ ０􀆰 ０５６∗∗∗

（ － ５􀆰 ８３７）

ｂｍ
－ ０􀆰 ０１４∗

（ － １􀆰 ７７４）
－ ０􀆰 ０４８∗∗∗

（ － ３􀆰 １２３）
－ ０􀆰 ０１７∗∗

（ － ２􀆰 ０７０）
－ ０􀆰 ０４５∗∗∗

（ － ２􀆰 ９４６）
－ ０􀆰 ０１７∗∗

（ － ２􀆰 ０７２）
－ ０􀆰 ０４５∗∗∗

（ － ２􀆰 ９４２）
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续表 ８

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ ｌｎσ

ｐｒｉｃｅ
０􀆰 ０６４∗∗∗

（６􀆰 ５２３）
０􀆰 １９１∗∗∗

（１０􀆰 ８８９）
０􀆰 ０７２∗∗∗

（７􀆰 ４１５）
０􀆰 ２０２∗∗∗

（１１􀆰 ５２３）
０􀆰 ０７２∗∗∗

（７􀆰 ２２４）
０􀆰 ２０２∗∗∗

（１１􀆰 ３２６）
时间 ／ 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
７􀆰 ７２３∗

（１􀆰 ８０８）
－ ４􀆰 ９４３∗∗∗

（ － ４０􀆰 ８８０）
３􀆰 ３７３

（０􀆰 ８１３）
－ ５􀆰 １７７∗∗∗

（ － ４７􀆰 ４８５）
２􀆰 ７６４

（０􀆰 ６６２）
－ ５􀆰 １９９∗∗∗

（ － ４７􀆰 ８１２）
Ｎ ２０７４ ２０７４ ２０７４ ２０７４ ２０７４ ２０７４

　 　 注：括号中为 ｔ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％水平上显著

资料来源：本文整理

从表 ７ 中的结果中可以看到，股票季度的特质波动 ｌｎσ 与股票信息网络的度中心度 ｃｅｎ＿ｄ 和

残差密度 ｄｅｎ 均呈现显著的正相关关系，而与凝聚系数 ｃｌｕ 呈现显著的负相关关系。 这说明，机构

投资者信息共享可能增强了股价的短期特质波动。
从表 ８ 中的结果中可以看到，股票年度的特质波动 ｌｎσ 与股票信息网络的度中心度 ｃｅｎ＿ｄ 和

残差密度 ｄｅｎ 均呈现负相关关系，而与凝聚系数 ｃｌｕ 呈现正相关关系。 从显著性来看，除了表 ９ 中

的第（６）列，其他解释变量的系数均显著。 这说明，机构投资者信息共享降低了股价的长期波动。
３． 内生性问题的进一步考察

为了对于内生性进行控制，本文采用倾向得分匹配法对于机构投资者信息共享与股价崩盘风

险之间的关系进行了重新检验。 本文将股票信息网络的结构特征变量（度中心度、残差密度以及

凝聚系数）转换为“０ － １”二元变量：１ 代表该指标处于前二分之一的股票，作为处理组；０ 代表该指

标处于后二分之一的股票，作为控制组。 本文采用临近和马氏匹配方法确定实验组和对照组中的

对应样本。 在完成匹配后，分别计算处理组与控制组在负收益率偏态系数 ｎｖｓｋｅｗ 和收益率波动系

数 ｄｕｖｏｌ 上的平均组间差异，即平均处理效应（ＡＴＴ），结果如表 ９ 所示。 从表 ９ 中的结果可以看到，
股票信息网络度中心度和残差密度较高股票的崩盘风险要显著低于这两个指标较低的股票，而凝

聚系数较低的股票的崩盘风险显著高于凝聚系数较高的股票。 结果说明，机构投资者信息共享效

率的提高，降低了股价的崩盘风险，与之前得到的结论一致。
表 ９ 倾向匹配得分检验结果

因变量 自变量 匹配方法 处理组 控制组 差异 标准差 ｔ

ｎｃｓｋｅｗ

ｃｅｎ＿ｄ

ｄｅｎ

ｃｌｕ

临近 － ０􀆰 ２１７ － ０􀆰 １７１ － ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０２３ － １􀆰 ９８３
马氏 － ０􀆰 ２１７ － ０􀆰 １１７ － ０􀆰 １００ ０􀆰 ０２０ － ４􀆰 ９２４
临近 － ０􀆰 ２０３ － ０􀆰 １６７ － ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０２２ － １􀆰 ７３４
马氏 － ０􀆰 ２０３ － ０􀆰 １７１ － ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０１９ － １􀆰 ７５９
临近 － ０􀆰 １５５ － ０􀆰 ２９９ ０􀆰 １４４ ０􀆰 ０２７ ５􀆰 ３０８
马氏 － ０􀆰 １５５ － ０􀆰 ２４０ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０２３ ３􀆰 ７８５

ｄｕｖｏｌ

ｃｅｎ＿ｄ

ｄｅｎ

ｃｌｕ

临近 － ０􀆰 １３２ － ０􀆰 １０８ － ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０１４ － １􀆰 ９２５
马氏 － ０􀆰 １３２ － ０􀆰 ０７７ － ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０１３ － ４􀆰 ４０２
临近 － ０􀆰 １２６ － ０􀆰 ０９９ － ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０１３ － ２􀆰 ０７５
马氏 － ０􀆰 １２６ － ０􀆰 １０７ － ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０１２ － １􀆰 ８７８
临近 － ０􀆰 １０１ － ０􀆰 １７３ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ０１６ ４􀆰 ４７０
马氏 － ０􀆰 １０１ － ０􀆰 １４８ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０１３ ３􀆰 ５２５

　 　 资料来源：本文整理

七、 结论与启示

机构投资者之间不仅存在信息竞争，同时也进行着广泛的信息合作，这对于以证券投资资金为
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代表的交易型机构投资者来说尤为普遍。 机构投资者之间的信息共享可以提高市场的定价效率，
从而对于股价崩盘风险的降低具有积极作用。 本文利用机构投资者社会关系网络的结构特征变量

来衡量它们之间信息共享的效率，基于 ２００４—２０１７ 年我国 Ａ 股和公募证券投资基金数据，对于机

构投资者信息共享与股价崩盘风险之间的关系进行了实证分析，结论如下：第一，机构投资者信息

共享降低了股价崩盘风险。 并且，市场定价效率是二者之间重要的中介变量。 这可能是因为机构

投资者信息共享提升了市场的定价效率，进而降低了股价崩盘风险。 第二，随着投资期限的延长，
机构投资者信息共享降低股价崩盘风险的作用将得到增强。 这可能是由于投资期限较长的机构投

资者对于私有信息更加倚重，因此信息共享对于他们行为的影响更大。 第三，机构投资者信息共享

提高了股价的短期特质波动，降低了股价的长期特质波动。 这可能是由于机构投资者信息共享提

高了它们交易操作的一致性，对于股价造成了短期的冲击；但是，从长期来看，信息共享可以提高市

场的有效性，对于股价特质波动又具有抑制作用。
本文将机构投资者的社会关系网络引入到投资者行为的研究当中，分析了它们之间信息共享

对于股价崩盘风险之间的关系，拓展了机构投资者对于崩盘风险以及股票市场稳定影响的研究。
此外，本文的研究方法与结论有助于监管部门识别对于市场稳定具有重要影响的机构投资者并对

其进行针对性的监管与监督：其一，利用基金信息网络可以识别出对于信息传递有重要作用的（即
中心性较强）的机构投资者，对其进行针对性的监督与控制，防范“谣言传播”与“行为传染”给市场

带来的负面冲击；其二，信息共享虽然可以提高市场定价效率，同时应该密切注意信息网络中联系

较为“紧密”的机构投资者是否涉嫌共谋与操纵股价。
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［３２］ Ｇｒａｙ，Ｗ． Ｒ． Ｆａｃｅｂｏｏｋ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｅ：Ｗｈｙ ｄｏ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｓｈａｒｅ Ｉｄｅａｓ ｖｉａ Ｔｈｅｉｒ Ｓｏｃｉａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ？ ［Ｍ］． Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ

Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２００８．
［３３］Ｂｕｔｌｅｒ，Ａ． Ｗ． ，Ｕ． Ｇ． Ｇｕｒｕｎ． Ｅｄｕｃａｔｉｏｎａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ，Ｍｕｔｕａｌ Ｆｕｎｄ Ｖｏｔｉｎｇ Ｐａｔｔｅｒｎｓ，ａｎｄ ＣＥＯ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１２，２５，（８）：２５３３ － ２５６２．
［３４］Ｐｏｏｌ，Ｖ． Ｋ． ，Ｎ． Ｓｔｏｆｆｍａｎ ａｎｄ Ｓ． Ｅ． Ｙｏｎｋｅｒ． Ｎｏ Ｐｌａｃｅ Ｌｉｋｅ Ｈｏｍｅ：Ｆａｍｉｌｉａｒｉｔｙ ｉｎ Ｍｕｔｕａｌ Ｆｕｎｄ Ｍａｎａｇｅｒ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｃｈｏｉｃｅ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１２，２５，（８）：２５６３ － ２５９９．
［３５］Ｋｏｌａｃｚｙｋ，Ｅ． Ｄ． ，ａｎｄ Ｇ． Ｃｓáｒｄｉ． Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｎｅｔｗｏｒｋ Ｄａｔａ ｗｉｔｈ Ｒ［Ｍ］． Ｓｐｒｉｎｇｅｒ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ，２０１４．
［３６］Ｎａｇｅｌ，Ｓ． Ｓｈｏｒｔ Ｓａｌｅｓ，Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｒｏｓｓ⁃ｓｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００５，７８，

（２）：２７７ － ３０９．
［３７］Ｈｏｕ，Ｋ，Ｔ． Ｊ． Ｍｏｓｋｏｗｉｔｚ． Ｍａｒｋｅｔ Ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ，Ｐｒｉｃｅ Ｄｅｌａｙ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｒｏｓｓ⁃Ｓｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｒｅｔｕｒｎｓ ［ Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００５，１８，（３）：９８１ － １０２０．
［３８］Ｄｉｍｓｏｎ，Ｅ． ，ａｎｄ Ｐ． Ｒ． Ｍａｒｓｈ． Ｍｏｄｅｒｎ Ｒｉｓｋ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９７９，５，（１）：８０ － ８６．
［３９］Ｂｉｋｈｃｈａｎｄａｎｉ，Ｓ，Ｄ． Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ｗｅｌｃｈ Ｉ． Ａ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｆａｄｓ，Ｆａｓｈｉｏｎ，Ｃｕｓｔｏｍ，ａｎｄ Ｃｕｌｔｕｒａｌ Ｃｈａｎｇｅ ａｓ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ Ｃａｓｃａｄｅｓ［Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９９２，１００，（５）：９９２ － １０２６．
［４０］ Ｗｅｒｍｅｒｓ，Ｒ． Ｍｕｔｕａｌ Ｆｕｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｉｎｔｏ Ｓｔｏｃｋ Ｐｉｃｋｉｎｇ Ｔａｌｅｎｔ，Ｓｔｙｌｅ，Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ Ｃｏｓｔｓ， ａｎｄ

Ｅｘｐｅｎｓｅｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０００，５５，（４）：１６５５ － １６９５．
［４１］温忠麟，张雷，侯杰泰等． 中介效应检验程序及其应用［Ｊ］ ． 北京：心理学报，２００４，（５）：６１４ － ６２０．
［４２］ Ｆｒｏｏｔ，Ｋ． Ａ． ，Ｄ． Ｓ． Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ， ａｎｄ Ｊ． Ｃ． Ｓｔｅｉｎ． Ｈｅｒｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｔｒｅｅｔ： Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｃｉｅｓ ｉｎ ａ Ｍａｒｋｅｔ ｗｉｔｈ Ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ

Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９２，４７，（４）：１４６１ － １４８４．
［４３］ Ｃｒｅｍｅｒｓ， Ｍ． ， Ａ． Ｐａｒｅｅｋ， ａｎｄ Ｚ． Ｓａｕｔｎｅｒ． Ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ， Ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ， ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕｅ ［ Ｍ］． Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ

Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２０１６．
［４４］ Ｘｕ， Ｙ． ， ａｎｄ Ｍａｌｋｉｅｌ， Ｂ． Ｇ． Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，２００３，７６， （ ４ ）：

６１３ － ６４５．

８８１

郭白滢，李　 瑾　 机构投资者信息共享与股价崩盘风险



Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ⁃Ｓｈａｒｉｎｇ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｃｒａｓｈ Ｒｉｓｋ
ＧＵＯ Ｂａｉ⁃ｙｉｎｇ１，ＬＩ Ｊｉｎ２

（１． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｅａｓｔ Ｃｈｉｎａ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈａｎｇｈａｉ，２００２４１，Ｃｈｉｎａ；

２． Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｘｃｈａｎｇｅ，Ｓｈａｎｇｈａｉ，２０００８３，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｍｏｎｇ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，ｂｕｔ ａｌｓｏ ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ，ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ

ｃｏｍｍｏｎ ｆｏｒ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，ｓｕｃｈ ａｓ ｐｕｂｌｉｃ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｆｕｎｄｓ． Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈａｒｉｎｇ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ

ｔｈｅ ｐｒｉｃｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｆｏｒ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ，ｗｈｉｃｈ ｃｏｕｌｄ ｅｌｉｍｉｎａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｔｏ ａ

ｃｅｒｔａｉｎ ｅｘｔｅｎｔ． Ｓｏ ｉｔ ｃｏｕｌｄ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ ｆｏｒ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｓｔｏｃｋ．

Ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ｎｅｔｗｏｒｋ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｓ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｗａｙ ｔｏ ｏｂｔａｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅｍ． Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｕｓｕａｌｌｙ

ａｃｔｉｖｅｌｙ ａｃｑｕｉｒｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｗｈｅｎ ｍａｋｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ． Ｍｕｃｈ ｓｕｒｖｅｙ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ

ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｗｈｏ ｈｏｌｄ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｓｈａｒｅｓ ｍａｓｓｉｖｅｌｙ ｗｏｕｌｄ ｌｉｋｅ ｓｈａｒｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ． Ｓｏ ｗｅ ａｓｓｕｍｅ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ａｒｅ

ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｘｃｈａｎｇｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｆｕｎｄｓ ｈｏｌｄｉｎｇ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｓｈａｒｅｓ ｉｎ ｈｅａｖｙ ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｈｅ

ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｆｏｒ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈａｒｉｎｇ ｂｙ ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｎｅｔｗｏｒｋ， ｓｕｃｈ ａｓ ｄｅｇｒｅｅ ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ，

ｄｅｎｓｉｔｙ，ａｎｄ ｃｌｕｓｔｅｒ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ Ｃｈｉｎａ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｐｕｂｌｉｃ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｆｕｎｄｓ ｆｒｏｍ ２００４ ｔｏ ２０１７，

ｉｔ ｍａｋｅｓ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈａｒｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ ｆｏｒ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｓｔｏｃｋ．

Ｔｈｅ ｍａｉｎ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ：Ｆｉｒｓｔｌｙ，ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈａｒｉｎｇ ａｎｄ

ｐｒｉｃｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｆｏｒ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ，ｗｈｉｃｈ ｉｍｐｌｉｅｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈａｒｉｎｇ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｍａｙｂｅ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｐｒｉｃｉｎｇ

ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ． Ｍｅａｎｗｈｉｌｅ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈａｒｉｎｇ ａｎｄ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ， ｔｈａｔ ｉｓ，

ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈａｒｉｎｇ ｍａｙ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ． Ｍｏｒｅｏｖｅｒ，ｍａｒｋｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ ｖａｒｉａｂｌｅ

ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅｍ． Ｔｈｉｓ ｍａｙ ｂｅ ｂｅｃａｕｓｅ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈａｒｉｎｇ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｎｅｓｓ，ａｃｃｕｒａｃｙ ａｎｄ ｉｎｓｔａｎｔａｎｅｉｔｙ ｏｆ

ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ． Ｓｅｃｏｎｄｌｙ，ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｅｘｔｅｎｓｉｏｎ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｅｒｍ，ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈａｒｉｎｇ ｉｎ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ

ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ ｗｉｌｌ ｂｅ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｅｄ． Ｔｈｉｓ ｍａｙ ｂｅ ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｆａｃｔ ｔｈａｔ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｗｉｔｈ ｌｏｎｇｅｒ ｔｅｒｍ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ
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