
 

 

公开信息、投资期限与股价高估
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摘   要：在市场做空受限的情况下，机构投资者对于正面公开信息的过度反应会导致股价的高

估，其高估程度可能受到机构投资期限的影响。文章基于 2004−2018 年我国 A 股市场和公募证券投

资基金市场数据，对正面公开信息、机构投资期限与股票价格的关系进行了实证分析。结果表明：

（1）在市场做空受限的情况下，正面公开信息使受短期机构投资者青睐的股票出现更严重的价格高

估；（2）在市场处于牛市时，股价高估程度在机构投资期限上的差异显著，而在熊市时则不显著；

（3）在投资决策过程中，短期机构投资者比长期机构投资者更倚重公开信息。这可作为股价高估程

度因机构投资期限不同而存在差异的一个解释。文章丰富了机构投资者行为与市场稳定之间关系

的研究，拓展了社会关系网络理论在投资者行为分析中的应用，为监管部门有针对性地制定市场稳

定措施提供了理论与方法依据。
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一、引　言

近年来，我国的公募证券投资基金作为 A 股市场的主要参与者始终保持着非常高的周转

率。2017 年，偏股型基金股票平均周转率达到 4.84，其中 251 只基金的周转率超过 10。①机构投

资者的这种交易风格造成了市场中短期投资交易风潮的兴起，客观上增加了资本市场的风险

（徐浩峰和朱松，2012）。陈国进等（2010）的研究表明，机构投资者是我国股市暴涨暴跌的助推器，

这种助推行为是基金持有人不断申购或赎回的被动行为以及机构投资者利用个体投资者的行

为偏差而主动采取的短期行为。刘京军和徐浩萍（2012）的研究指出，机构投资者的短期交易行

为虽然在一定程度上促进了市场有效性的提升，但是频繁交易事实上加剧了市场波动，同时导

致了股价泡沫的产生。

短期和长期机构投资者的市场行为存在较大差异，这主要体现在投资目标、交易策略以及

决策方式等方面。因此，在研究机构投资者与市场稳定性关系时，有必要根据投资期限对其进行

区分。本文即关注不同投资期限机构投资者的行为差异及其对市场稳定性的影响。本文基于
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2004−2018 年我国 A 股市场和公募证券投资基金市场数据，对正面公开信息、机构投资期限与股

票价格的关系进行了实证分析。结果表明：（1）在市场做空受限的情况下，正面公开信息使受短

期机构投资者青睐的股票出现更严重的价格高估；（2）在市场处于牛市时，股价高估程度在机构

投资期限上的差异显著，而在熊市时则不显著；（3）在投资决策过程中，短期机构投资者比长期机

构投资者更倚重公开信息，这可作为股价高估程度因机构投资期限不同而存在差异的一个解释。

本文可能的贡献在于：（1）市场做空受限与股价高估之间的关系已得到了现有文献较为充

分的论证，本文在此基础之上探讨了机构投资期限对股价高估程度的影响；（2）关于市场信息对

机构投资者决策的影响，现有研究通常在分离公共信息和私有信息各自影响上遇到困难，本文

将社会关系网络分析引入机构投资者决策行为分析中，尝试解决这一难题；（3）本文探讨了正面

公开信息对机构投资者估值的影响，拓展了机构投资者行为与资本市场稳定之间关系的研究。

二、文献回顾与研究假设

（一）文献回顾。本文主要研究市场做空受限的情况下，正面公开信息对市场中不同投资期

限机构投资者交易行为以及股票价格的影响，与本文研究相关的文献主要来自以下三个方面：

1. 市场卖空限制对股票定价的影响。市场缺乏卖空机制对于股票定价的影响很早就被提出

并得到较为深入的研究。目前，学者普遍认同市场卖空受限将导致股价高估，存在静态和动态两

种机制对此进行解释：（1）Miller（1977）的研究指出，当投资者对市场抱有不同预期时，“悲观”投

资者因做空限制而被排除在市场之外，资产价格只反映那些“乐观”投资者的意见，因而股票价

格被高估。（2）Harrison 和 Kreps（1978）以及 Scheinkman 和 Xiong（2003）研究发现，“乐观”的短期

投资者愿意为资产支付明显超过其基本面估值的价格，因为他们相信以后可以将资产出售给市

场中更“乐观”的投资者。很多学者从微观层面对上述理论进行了实证研究（Asquith 等，2005；Diether
等，2009；史永东和李凤羽，2012；李科等，2014）。

2. 机构投资者行为与市场稳定。机构投资者往往被认为同时具有减弱和加剧市场波动的双

重作用。机构投资者具有稳定市场的作用主要源于：（1）机构投资者比个人投资者更加理性，不

易受到市场噪音的影响。他们的理性交易能够抵消市场中的非理性情绪，从而起到稳定股价的

作用（Chopra 等，1992）。（2）机构投资者凭借信息优势和专业能力，可以更准确地对股票进行估

值，在股市出现过度反应时采用负反馈交易策略，从而减弱股票的大幅波动（Irvine，2007）。（3）机

构投资者通常是价值投资者，倾向于采用“买入并持有”策略，不会频繁改变投资组合（Black，

1986）。机构投资者的以上行为特征使其成为市场的稳定器。但是还应该注意到，机构投资者也

具有加剧市场波动的作用，这主要是因为他们会利用市场噪音而采用正反馈交易策略，促使股

价相对于其内在价值发生更大程度的偏离（Dennis 和 Strickland，2002）。

对于机构投资者与市场稳定之间关系的研究，有必要从以下三个维度做进一步的区分：第

一，市场行情阶段。史永东和王瑾乐（2014）研究发现，在市场上升阶段，机构投资者提高了股价

的波动性；而在市场下降阶段，机构投资者则降低了股价的波动性。第二，“羊群行为”。一般认

为，机构投资者的“羊群行为”在一定程度上加剧了股价的波动，造成市场的不稳定。但 Lakonishok
等（1992）的研究指出，如果“羊群行为”是机构投资者面对基本面变化做出的积极反应，那么这

将加速股价对于市场信息的吸收，避免股价更剧烈的波动。第三，投资期限。刘京军和徐浩萍

（2012）研究发现，短期机构投资者加剧了市场波动，而长期机构投资者对稳定市场具有一定作

用。可见，投资期限是决定机构投资者是否具有稳定市场作用的重要因素。

3. 分析师预测对机构投资者决策以及股价的影响。在公开信息对投资者影响的研究中，分

析师预测受到较多关注。一方面，分析师预测在实践中往往受到机构投资者的特别关注；另一方

面，分析师预测的发布时间比较明确，容易观察其对市场的影响。
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目前，关于分析师预测影响的研究主要包括以下两个方面：（1）分析师预测对机构投资者决

策的影响。例如，Wei 等（2015）的研究表明，分析师预测对投资者“羊群效应”具有重要影响，分

析师预期一致性越高，投资者“羊群效应”就越明显。黄顺武和雷磊（2015）研究发现，分析师正面

（负面）评级对机构投资者持股的季度变动具有显著的正向（负向）影响，分析师评级对不同类型

机构投资者持股比例的变化具有不同作用。（2）分析师预测对股票价格的影响。例如，Loh 和
Stulz（2011）认为，大多数分析师的推荐不具有额外信息含量，只有少数分析师的推荐可以影响股

票价格。罗衎等（2017）研究发现，不赞同价格极端变化的评级或中性评级对价格极端变化后的

收益不产生额外影响，而赞同价格极端变化的评级对价格极端变化后收益会产生额外影响。

本文主要分析了正面公开信息（以分析师评级为代表）、机构投资期限与股票价格之间的关

系。在市场缺乏卖空机制时，正面公开信息会导致股价高估。本文在此基础上分析了机构投资

期限对股价高估程度的作用，从而探究了机构投资者短期行为对市场波动与股价泡沫造成的负

面影响。同时，本文进一步分析了公开信息和私有信息对不同投资期限机构投资者决策的影响，

以期为上述现象寻求一个解释。

（二）研究假设。正面公开信息促使投资者产生“乐观”情绪，造成股价的高估。在缺乏做空

机制的情况下，这种股票的错误定价将不能得到市场的及时纠正，从而使高估现象表现明显且

具有持续性。由于不同投资期限的机构投资者具有不同的投资目标和交易策略，他们面对同样

信息做出的反应也不同。由此，我们提出以下假设：

假设 1：在市场做空受限的情况下，不同机构投资期限的股票由正面公开信息所引起的价格

高估在程度上存在差异。

在不同的市场行情阶段，正面公开信息对投资者“乐观”情绪的推动作用存在差异。当市场

处于上升期（牛市）时，正面公开信息对投资者的“乐观”情绪具有推波助澜的作用；而当市场处

于下降期（熊市）时，机构投资者（长期和短期）对于正面公开信息会保持“谨慎乐观”的态度。而

且，随着股票价格的不断下跌，先前受卖空限制被排除在市场之外的“悲观”投资者进入市场

中。此时，股票价格将能够反映所有投资者的情绪和信念（Hong 和 Stein，2003）。此外，在市场处

于熊市时，股票价格的普遍下跌使大部分股价中的“泡沫”受到压缩，从而股价被高估程度的差

异缩小。由此，我们提出以下假设：

假设 2：股价高估程度在机构投资期限上的差异在市场处于上升期（牛市）时显著，在市场处

于下降期（熊市）时则不显著。

机构投资者决策对于不同来源信息（公共信息与私有信息）的倚重程度不同，可能是他们面

对同样的市场信息而具有不同反应的重要原因。投资期限往往决定了机构投资者在投资决策过

程中对于不同来源信息的倚重程度：长期机构投资者以获取更高的超额回报率为目标，他们通

常会采用负反馈交易策略，因而更加注重收集私有信息，期望从中找到未被市场发现的投资机

会；短期机构投资者则以获取市场平均收益率为目标，通常采取正反馈交易策略，因而更加关注

公开信息，以确保自己与市场中其他大部分投资者的行为一致（Froot 等，1992）。由此，我们提出

以下假设：

假设 3：在投资决策过程中，短期机构投资者比长期机构投资者更加倚重公开信息。

三、研究设计

（一）机构投资期限的测度。本文借鉴 Cremers 等（2018）的方法，将机构投资者持股数量占股

票流通数量的比例作为权重，对其连续持有股票的时间进行加权。我们将机构投资者 i 在窗口

期 W 季度内对股票 j 的投资期限定义为：
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duration j
i,T =

(W −1)H j
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H j
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+
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其中， 是机构投资者 i 在 T−W 季度到 T−1 季度买入股票 j 份额的总和； 是机构投资者 i 在

t 季度买入或卖出股票 j 的份额，买入时 ，卖出时 ； 是机构投资者 i 在 T−W 季度持

有股票 j 的份额。

duration j
T =
∑
i∈I

sharing j
i ×duration j

i,T

sharing j
i

duarioni,T =
∑
j∈J

mcappct j
i ×duration j

i,T mcappct j
i

我们将 （ I 是窗口期内所有持有股票 j 的机构投资者的集

合， 是窗口期内机构投资者 i 持有股票 j 的数量占所有机构投资者持股总量的比例）定义

为股票的机构投资期限，以判断股票 j 在窗口期内对所有机构投资者来说是短期还是长期标的；

将 （J 是窗口期内机构投资者 i 持有的所有股票的集合，

是窗口期内机构投资者 i 持有股票 j 的市值占该机构所持股票组合总市值的比例）定义为机构的

投资期限，以判断窗口期内机构投资者 i 是短期还是长期投资者。

（二）公开信息与私有信息对机构投资者决策影响的区分。公共信息和私有信息都会对机构

投资者决策产生影响。社会关系网络通常被当作个体间私有信息传播的媒介与有效范围，这样

就可以据此为机构投资者接收到的公共信息与私有信息划定一个相对明确的边界，以此为基础

研究它们各自的影响。

Shiller 和 Pound（1986）调查发现，重仓持有同一股票的基金经理之间倾向于相互交流和分享

信息。Pareek（2012）的研究证明，重仓持有相同股票的基金之间存在信息关联，由其构成的信息

网络对基金的持仓决策具有显著影响。肖欣荣等（2012）、刘京军和苏楚林（2016）以及陈新春等

（2017）则给出了中国的证据。根据上述文献，我们假设重仓持有相同股票的基金之间存在信息

互动（信息共享与社会学习），将基金之间以此为基础建立起来的社会关系网络称为基金信息网

络。遵循相关文献，我们将重仓的标准设定为 5%，即某一季度基金持有某只股票的市值占其净

值的 5% 以上。这样，我们将一只基金的信息网络定义为与其存在“连接”的所有基金的集合，也

就是可能与其存在信息互动的全部基金。①图 1 是根据基金 2017 年第一季度季报得出的浙商聚

潮产业成长混合基金（基金代码：6888888）的信息网络。
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图 1    浙商聚潮产业成长混合基金信息网络（2017 年第一季度）
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（三） 检验方法

1. 假设 1 检验。正面公开信息引致的股价高估一般表现为，在信息发布日前后较短的时间

内，股票出现较高的累积收益率（Barber 等，2001）。如果机构投资期限较短的股票被高估的程度

更严重，那么与投资期限较长的股票相比将具有更高的累积收益率。这里，我们选择分析师评级

作为公开信息的代表，因为分析师评级是对公开市场信息较为综合的反映，而且对市场中的机

构投资者具有非常重要的影响。此外，分析师评级发布的时间比较明确，便于界定其影响。我们

将分析师的买入和增持评级作为正面公开信息，利用以下模型检验正面公开信息对不同投资期

限股票价格高估程度的影响：

CARit = αi+β× rankit +ϕ× rankit ×durationit +δ×durationit +γ× controlsit +εit （2）

其中，CAR 是季度内分析师评级发布期间股票累积收益率的均值，①rank 是季度内分析师评级的

均值，duration 是股票的机构投资期限。controls 为控制变量，包括股票的流通市值 mcap、账面市

值比 bm、近 3 个月的平均收益率 ret_3、近 12 个月的平均收益率 ret_12、机构持股比例 inst、股价

特质波动 idiovol、换手率 turnover、分析师关注 analysts、资产收益率 roa、公司信息透明度 em 以及

市盈率 pe。我们基于季度数据，采用多元线性回归模型和面板数据固定效应模型进行估计。

2. 假设 2 检验。我们借鉴肖峻（2013）的方法，结合我国股票市场标志性事件和实际走势来

划分“牛市”和“熊市”。具体来说，将 2004 年第二季度到 2018 年第二季度划分为 9 个子样本期

（见表 1）。我们基于市场上升期（牛市）和下降期（熊市）的子样本数据对式（2）进行估计，以此来

验证市场处于不同行情阶段时不同机构投资期限股票价格高估程度是否存在显著差异。

3. 假设 3 检验。我们借鉴 Cohen 等（2008）的方法，建立以下模型检验私有信息和公共信息

对不同投资期限机构投资者决策的影响：

∆h j
it = αi+β×∆H j

N,i,t+γ×∆H j
R,i,t+δ×duration j

it+φ×duration j
it×∆H j

R,i,t+ψ×duration j
it×∆H j

R,i,t+ε
j
it （3）

∆h j
i ∆H j

N,i

∆H j
R,i

duration j
i

其中， 是机构投资者 i 持有股票 j 仓位的变化； 是机构投资者 i 的信息网络成员持有股票

j 平均仓位的变化，β 表示私有信息对机构投资者 i 持仓决策的影响； 是市场中除机构投资

者 i 之外的所有机构投资者持有股票 j 平均仓位的变化，γ 表示公共信息对机构投资者 i 持仓决

策的影响。② 表示机构投资者 i 在窗口期内对股票 j 的投资期限，交互项系数 φ 和 ψ 检验

随着投资期限的变化，机构投资者对市场中的公开信息和私有信息的倚重程度差异。controls 为

表 1    股票市场周期划分（2004 年第二季度−2018 年第二季度）

时间 趋势 沪指波动区间 事件或背景

2001 年 6 月 14 日−2005 年 6 月 6 日 下降 2 245−998 国有股减持，券商倒闭浪潮

2005 年 6 月 6 日−2007 年 10 月 16 日 上升 998−6 124 股权分置改革

2007 年 10 月 17 日−2008 年 10 月 28 日 下降 6 124−1 664 基金暂停发行，大小非减持，美国次贷危机

2008 年 10 月 28 日−2009 年 8 月 4 日 上升 1 664−3 478 四万亿投资，十大产业振兴计划

2009 年 8 月 4 日−2013 年 6 月 25 日 下降 3 478−1 849 经济增速下降，货币政策收紧

2013 年 6 月 25 日−2015 年 6 月 12 日 上升 1 849−5 178 货币政策放宽，国家支持创业创新

2015 年 6 月 12 日−2016 年 1 月 27 日 下降 5 178−26 38 监管层对场外融资核查

2016 年 1 月 27 日−2018 年 1 月 29 日 上升 2 638−3 587 结构性行情

2018 年 1 月 29 日−2018 年 6 月 29 日 下降 3 587−2 847 经济结构性调整，中美贸易战
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① 通常在一个季度内，对于同一只股票有多次分析师评级发布。

② 在计算社会关系网络成员和市场中所有机构投资者平均仓位时包括股票 j 持有量为零的投资者。
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控制变量，我们在式（2）控制变量的基础上加入了基金投资规模 scale、投资类型 ftype 和相对业绩

基准收益率 fundret。我们基于季度数据，采用多元线性回归模型和面板数据固定效应模型进行

估计。变量定义见表 2。

（四）数据来源与处理。本文选取 2004−2018 年沪深两市所有 A 股上市公司的股票作为样

本。基金重仓持股数据来自同花顺 iFind 数据库，上市公司财务数据和股票交易行情数据来自国

泰安 CSMAR 数据库。我们剔除了指数型基金，这主要是考虑到指数型基金的成分股构成及仓

位调整并不完全由基金本身决定。本文基于样本基金季报中公布的重仓持股数据构建基金信息

网络。按照相关文献通常的做法，本文对原始数据进行了如下处理：（1）剔除金融类上市公司股

票；（2）剔除数据缺失的样本；（3）修订数据有明显错误的样本；（4）剔除研究期间内退市的公司；

（5）对所有连续变量进行上下 0.5% 的缩尾处理。

四、描述性统计分析

我们基于式（1）计算基金的投资期限。不同投资类型基金在 2007 年第四季度之前的一个窗

口期内的投资期限描述性统计结果见表 3。②从中可以看到，不同投资类型基金的投资期限存在

一定差异。其中，股票型基金和混合型基金的投资期限相近，这两类基金的投资期限比债券型基

金要短，比保本型基金要长。

表 2    变量定义

变量类型 变量符号 变量名称与定义

被解释变量
ΔH 机构投资者持仓水平变化，等于机构投资者持有某股票的仓位相对于上一季度的变化

CAR 累积超额收益率，等于季度内分析师评级发布期间股票累积超额收益率的均值

解释变量

ΔHN

机构投资者信息网络持仓水平变化，等于机构投资者信息网络中所有成员的股票持仓平均

水平相对于上一季度的变化

ΔHR

市场中机构投资者持仓平均水平变化，等于除该机构投资者之外的所有投资者的股票持仓

平均水平相对于上一季度的变化

duration 机构投资期限，计算方法见式（1），其中 W=12①

rank 分析师评级，等于季度内分析师对股票评级的均值

控制变量

mcap 流通市值，等于股票季度末的流通市值

turnover 换手率，等于股票日成交量除以流通股数量并基于季度交易日算得的均值

ret_12 近 12 个月平均收益率，等于股票近 12 个月的平均收益率

ret_3 近 3 个月平均收益率，等于股票近 3 个月的平均收益率

bm 账面市值比，等于季度末公司账面总资产与股票总市值的比值

roa 资产收益率，等于季度末收益与股东权益的比值

inst 机构持股比例，等于季度末机构投资者持股数量总和与总股本的比值

idivol 特质波动，基于季度数据，采用因子模型得到残差的标准差

analysts 分析师关注，等于年度分析师评级的数量

em 盈余质量，利用修正 Jones 模型估计得到可操纵应计利润的绝对值

pe 市盈率，等于季度末股票价格与公司收益之比

fundret 基金相对业绩基准收益，等于季度基金收益与基准之差

scale 基金规模，等于季度末基金净值

郭白滢、周任远：公开信息、投资期限与股价高估

① 基金连续持股期的 95% 分位数是 12 个季度。

② 由于投资期限是根据基金重仓持股数据计算得到的，更准确的表述应为基金的重仓投资期限。
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变量描述性统计结果见表 4。股票的机构投资期限的均值为 5.102 个季度，标准差为 2.473 个

季度。这说明在投资期限方面，基金之间存在较大的差异。其他变量的分布与相关文献相似。主

要变量之间的相关系数见表 5。股票的机构投资期限与换手率具有较强的负相关性（相关系数

为−0.220）。这是因为股票换手率与机构投资期限都反映了交易频率。但股票的换手率反映了整

个市场（包括机构投资者和个人投资者）的交易情况。此外，反映股票价格波动情况的特质波动

率与机构投资期限也具有较强的负相关性（相关系数为−0.187），这是因为频繁的交易操作（意味

着持有期较短）导致了股票市场价格的波动，而股票市场价格的波动也促使投资者倾向于采取

短线交易策略。

表 3    各投资类型基金的投资期限

基金类型 样本数 均值 标准差 最小值 25% 分位数 中位数 75% 分位数 最大值 偏度 峰度

股票型 9 024 5.446 3.076 1.000 3.000 5.000 8.000 12.000 0.297 2.089

混合型 83 000 5.464 3.293 1.000 2.764 5.000 8.000 12.000 0.403 2.039

债券型 11 000 5.723 3.455 1.000 2.844 5.000 9.000 12.000 0.301 1.822

保本型 5 960 5.275 3.073 1.000 3.000 5.000 7.000 12.000 0.528 2.393

总体 110 000 5.479 3.282 1.000 2.813 5.000 8.000 12.000 0.393 2.036

表 4    变量描述性统计（季度）

变量 均值 标准差 最小值 25% 分位数 中位数 75% 分位数 最大值

CAR −0.007 0.004 −0.076 −0.009 −0.007 −0.004 0.075

duration（季度） 5.102 2.473 0.895 3.206 4.928 6.733 12.000

mcap（亿元） 159.4 643.4 1.502 25.82 54.15 114.2 19000

turnover 1.529 1.394 0.004 0.613 1.124 1.981 17.57

ret_12 0.022 0.054 −0.179 −0.010 0.015 0.045 1.784

ret_3 0.019 0.094 −0.357 −0.035 0.011 0.063 1.784

rank 1.731 0.501 1.000 1.380 1.677 2.000 5.000

bm 0.005 0.003 0.000 0.003 0.005 0.007 0.015

roa 0.029 0.058 −3.339 0.007 0.021 0.045 9.004

inst 0.097 0.090 0.000 0.000 0.086 0.173 0.893

analysts 19.332 19.291 1.000 6.000 12.00 27.00 219.0

idiovol 0.021 0.009 0.000 0.015 0.020 0.025 0.477

em 0.073 0.025 0.000 0.021 0.086 0.431 0.078

表 5    主要变量相关系数

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）

（1）CAR 1.000

（2）mcap 0.042 1.000

（3）turnover 0.156 −0.136 1.000

（4）ret_12 0.159 −0.001 0.345 1.000

（5）rank −0.198 −0.014 0.041 −0.144 1.000

（6）bm −0.139 0.176 −0.320 −0.345 0.165 1.000

（7）analyst_cover 0.056 0.154 −0.163 0.020 −0.214 −0.051 1.000

（8）idiovol 0.291 −0.123 0.530 0.422 −0.049 −0.359 −0.039 1.000

（9）duration −0.043 0.032 −0.220 −0.221 0.175 0.274 −0.050 −0.187 1.000
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五、结果分析与讨论

（一）机构投资期限与股票价格高估。我们首先检验面对正面公开信息，不同机构投资期限

的股票价格高估程度是否存在差异。式（2）的估计结果见表 6。被解释变量分别为分析师评级发

布日前后各 1 天、3 天和 7 天股票累积收益率的季度均值。其中，列（3）、列（6）和列（9）为面板固

定效应模型估计结果。可以看到，股票的累积收益率 CAR 与分析师评级 rank 存在显著的负相关

关系，与交互项 rank×duration 也存在显著的负相关关系（除了列（7）和列（8））。这说明分析师评

级的数值越低（表示越“乐观”），股票的累积收益率就越高。这种影响会随投资期限的变短而增

大，即对于投资期限较短的股票，正面的分析师评级将会导致更高的累积收益率。这表明机构投

资期限较短的股票对正面的分析师评级更加敏感，或者说正面的公开信息导致短期投资者对股

票价值高估更严重。

表 6    分析师正面评级、机构投资期限与股票累积收益率

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）

CAR_1 CAR_1 CAR_1 CAR_3 CAR_3 CAR_3 CAR_7 CAR_7 CAR_7

rank −0.007*** −0.004*** −0.005*** −0.007*** −0.004* −0.006*** −0.012*** −0.006** −0.011***

（−4.083） （−2.772） （−3.666） （−3.311） （−1.839） （−2.956） （−3.727） （−1.984） （−3.550）

duration 0.000 0.002** 0.003***
0.001 0.003** 0.004***

−0.001 0.002 0.004**

（0.416） （2.263） （3.544） （0.761） （2.303） （3.355） （−0.265） （1.439） （2.338）

rank×duration −0.004** −0.004*** −0.005*** −0.005** −0.006** −0.007***
−0.004 −0.004 −0.005*

（−2.221） （−2.621） （−3.249） （−2.220） （−2.505） （−3.038） （−1.083） （−1.328） （−1.716）

mcap −0.001*** −0.002*** −0.001*** −0.003*** −0.002*** −0.005***

（−3.208） （−6.435） （−3.660） （−8.359） （−3.954） （−9.365）

ret_3 0.036*** 0.035*** 0.065*** 0.063*** 0.120*** 0.119***

（13.647） （16.527） （16.884） （20.501） （22.222） （26.781）

ret_12 −0.034*** −0.036*** −0.069*** −0.083*** −0.110*** −0.140***

（−6.668） （−7.382） （−9.352） （−11.424） （−10.350） （−13.426）

bm 0.001**
0.000 0.001 −0.001 −0.000 −0.003***

（2.110） （1.025） （1.315） （−0.913） （−0.784） （−3.186）

inst 0.000 0.001**
0.001 0.002 −0.001 0.002

（0.817） （2.176） （0.617） （1.573） （−0.751） （1.409）

turnover −0.001*** −0.001*** −0.003*** −0.003*** −0.005*** −0.005***

（−4.979） （−6.195） （−7.538） （−9.485） （−9.998） （−11.557）

roa 0.024*** 0.023*** 0.024*** 0.019** 0.032*** 0.023*

（4.545） （3.872） （3.092） （2.243） （2.876） （1.819）

idivol 0.648*** 0.672*** 0.994*** 1.058*** 1.534*** 1.591***

（18.998） （22.836） （20.454） （24.437） （22.287） （25.458）

pe 0.000 0.001*** 0.001** 0.002*** 0.001** 0.004***

（1.516） （3.529） （2.451） （4.907） （2.369） （5.497）

analyst 0.000* 0.000* 0.002*** 0.002*** 0.004*** 0.004***

（1.910） （1.721） （6.428） （5.155） （8.097） （6.156）

em −0.001**
−0.001 −0.001 −0.001 −0.002*** −0.003***

（−2.095） （−1.488） （−1.586） （−1.533） （−3.228） （−3.294）

cons 1.024*** 0.997*** 0.992*** 1.034*** 0.990*** 0.981*** 1.037*** 0.968*** 0.969***

（318.444） （271.178） （535.713） （217.183） （182.287） （359.950） （147.824） （122.681） （246.385）
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（二）市场行情对不同投资期限股票价格高估程度差异的影响。为了检验在不同的市场行情

阶段，正面公开信息对不同投资期限股票价格高估程度差异的影响，我们分行情阶段对式（2）进

行了估计，结果见表 7。从中可以看到，当市场处于上升期（牛市）时，股票的累积收益率 CAR 与

交互项 rank×duration 存在显著的负相关关系。也就是说，机构投资期限较短的股票在分析师正

面评级发布期间的累积超额收益率大于机构投资期限较长的股票。当市场处于下降期（熊市）

时，交互项 rank×duration 的系数不显著，说明分析师正面评级不会造成不同投资期限股票价格

高估程度的差异。

 

续表 6    分析师正面评级、机构投资期限与股票累积收益率

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）

CAR_1 CAR_1 CAR_1 CAR_3 CAR_3 CAR_3 CAR_7 CAR_7 CAR_7

时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 35 258 35 258 35 258 35 258 35 258 35 258 35 258 35 258 35 258

R2
0.008 0.041 0.040 0.006 0.044 0.045 0.004 0.057 0.059

表 7    市场行情、机构投资期限与分析师评级发布期间股票累积收益率

state = 1（牛市） state = 0（熊市）

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

CAR_3 CAR_7 CAR_14 CAR_3 CAR_7 CAR_14

rank −0.003 −0.000 0.002 −0.005** −0.007** −0.013***

（−1.260） （−0.088） （0.423） （−2.384） （−2.171） （−2.812）

duration 0.002* 0.005*** 0.008*** 0.002*
0.002 −0.000

（1.871） （2.789） （2.976） （1.682） （1.059） （−0.080）

rank×duration −0.005** −0.007** −0.010**
−0.004 −0.004 0.001

（−2.035） （−2.214） （−2.030） （−1.649） （−1.184） （0.296）

mcap −0.001*** −0.002*** −0.002***
−0.000 −0.001** −0.001***

（−3.702） （−3.866） （−3.680） （−1.401） （−2.243） （−2.912）

ret_3 0.040*** 0.070*** 0.134*** 0.044*** 0.083*** 0.153***

（8.681） （10.216） （13.719） （13.143） （17.263） （22.380）

ret_12 −0.035*** −0.078*** −0.108*** −0.019** −0.029** −0.049***

（−4.583） （−6.986） （−6.803） （−2.633） （−2.817） （−3.324）

bm 0.001** 0.002*** 0.004*** 0.001*
0.000 −0.002**

（2.267） （3.220） （4.051） （1.869） （0.523） （−2.563）

inst 0.001 0.002 0.001 0.000 0.000 −0.002

（1.165） （1.172） （0.665） （0.098） （0.081） （−1.176）

turnover −0.001*** −0.003*** −0.006*** −0.001** −0.002*** −0.003***

（−4.169） （−5.986） （−7.855） （−2.186） （−3.887） （−5.084）

roa 0.017** 0.033*** 0.074*** 0.035*** 0.031** 0.026*

（2.131） （2.760） （4.293） （5.031） （2.954） （1.772）

idivol 0.620*** 0.961*** 1.461*** 0.645*** 0.988*** 1.532***

（12.411） （13.226） （13.799） （13.207） （14.386） （16.029）

pe 0.000 0.001** 0.002**
0.000 0.001 0.001

（1.030） （2.295） （2.411） （0.891） （0.952） （0.739）

analyst 0.000 0.001*** 0.002***
0.000 0.002*** 0.004***

（1.080） （3.032） （3.570） （1.018） （4.831） （6.306）
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（三）公开信息和私有信息对机构投资者决策的影响。为了检验公共信息和私有信息对机构

投资者决策的影响在投资期限这个维度上存在差异，我们对式（3）进行了估计，结果见表 8，其中

列（2）、列（4）和列（6）是面板数据固定效应模型估计结果。从列（1）至列（4）中可以看到，基金信息

网络中基金持仓平均水平变化 ΔHN 和市场中基金持仓平均水平变化 ΔHR 的系数都显著为正，说

明私有信息和公共信息对基金持仓决策都产生了正面影响，而且公共信息的影响超过私有信

息。从列（5）和列（6）中可以看到，交互项 duration×ΔHN 和 duration×ΔHR 的系数都显著为负，说明

随着机构投资期限的延长，公共信息和私有信息对基金持仓决策的影响都在减小。这说明短期

机构投资者比长期机构投资者更倚重公共信息。

 

续表 7    市场行情、机构投资期限与分析师评级发布期间股票累积收益率

state = 1（牛市） state = 0（熊市）

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

CAR_3 CAR_7 CAR_14 CAR_3 CAR_7 CAR_14

em −0.001 −0.001* −0.003*** −0.001**
−0.001 −0.003***

（−1.336） （−1.654） （−3.050） （−2.110） （−1.447） （−2.905）

cons 0.978*** 0.948*** 0.875*** 1.010*** 1.016*** 1.028***

（177.365） （117.023） （73.023） （186.774） （127.777） （91.581）

时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 17 110 17 110 17 110 18 148 18 148 18 148

R2
0.040 0.043 0.057 0.047 0.058 0.082

表 8    公开信息和私有信息对不同投资期限机构投资者持仓决策的影响

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

ΔHN 0.305*** 0.304*** 0.304*** 0.302*** 0.414*** 0.436***

（139.556） （137.562） （104.639） （102.776） （44.619） （34.885）

ΔHR 0.746*** 0.735*** 0.767*** 0.730*** 0.761*** 0.692***

（78.162） （75.461） （61.862） （57.105） （15.689） （12.879）

duration 0.007*** 0.010*** 0.011*** 0.014***

（7.613） （6.952） （10.415） （9.272）

mcap −0.004*** −0.022*** −0.003*** −0.034***

（−5.648） （−19.951） （−4.837） （−16.958）

ret_3 0.138*** 0.150*** 0.134*** 0.142***

（18.831） （14.423） （18.377） （13.624）

ret_12 −0.087*** −0.108*** −0.079*** −0.082**

（−4.568） （−3.733） （−4.185） （−2.873）

bm 0.001 −0.024*** 0.002** −0.034***

（1.220） （−9.243） （2.676） （−10.953）

inst 0.020*** 0.031*** 0.021*** 0.032***

（9.952） （11.925） （10.196） （12.389）

turnover 0.003**
−0.001 0.003***

−0.002

（3.304） （−0.620） （3.964） （−1.138）

roa −0.050** −0.099*** −0.047** −0.096***

（−3.157） （−4.079） （−3.080） （−3.949）
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（四）关于内生性问题的进一步考察。关于机构投资者市场行为影响的研究通常因本身的选

择能力而产生内生性问题，从而降低结论的可信性，本文也面临这样的问题。本文使用的分析师

评级发布期间的累积超额收益率主要受到评级的影响，而分析师评级与股票之前作为短期投资

标的还是长期投资标的的相关性并不强，因此内生性问题并不严重。为了进一步控制内生性，本

文将采用倾向匹配得分法重新进行检验。

我们采用以下步骤进行检验：（1）选择分析师评级处于一定范围内的股票，如 rank≤1.1。

（2）使用 logit 回归对匹配变量进行筛选，解释变量是式（2）中所有的控制变量，而被解释变量则是

股票的投资期限 duration，我们将其转换为一个二元虚拟变量：1 表示机构投资期限处于前 50%

的股票，即机构投资期限较长的股票，将其作为处理组；0 表示机构投资期限处于后 50% 的股票，

即机构投资期限较短的股票，将其作为对照组。根据回归结果，保留显著的变量作为匹配变量。①

（3）基于 logit 模型的拟合值计算股票的倾向匹配得分，采用最常用的临近一对一匹配来确定对

照组样本。我们对样本共同支撑假设与平衡性假设进行检验。（4）对于通过检验的样本，计算平

均处理效应并检验其显著性。我们改变分析师评级的范围，重复上述步骤，结果见表 9。

表 9 报告了当分析师评级处于不同范围时，处理组和对照组累积收益率之间的差异。结果

显示，当分析师评级较高时，处理组（投资期限较长的股票）的累积收益率小于对照组（投资期限

 

续表 8    公开信息和私有信息对不同投资期限机构投资者持仓决策的影响

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

idivol 0.290** 1.144*** 0.223* 1.198***

（2.737） （7.610） （2.112） （7.838）

pe 0.002* 0.011*** 0.003** 0.010***

（2.238） （6.070） （2.831） （5.585）

analyst −0.001*
−0.002 −0.001*

−0.000

（−1.708） （−1.071） （−1.740） （−0.151）

em −0.000 −0.000 −0.000 −0.000

（−0.893） （−0.682） （−0.947） （−0.784）

scale −0.003*** 0.003*** −0.003*** 0.005***

（−7.480） （2.908） （−7.675） （4.097）

fundret −0.002 −0.005 −0.002 −0.005

（−0.643） （−1.227） （−0.614） （−1.148）

duration×ΔHN −0.048*** −0.058***

（12.355） （11.233）

duration×ΔHR −0. 012** −0.075*

（−2.483） （−1.880）

cons −0.00257 −0.00863 0.0174*** 0.0228* 0.0366** −0.175***

（−0.220） （−0.594） （76.833） （2.157） （2.613） （−6.798）

时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

投资类型 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 2 867 611 2 810 600 2 867 611 2 810 600 2 810 600 2 810 600

R2
0.068 0.069 0.067 0.068 0.069 0.069
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较短的股票）。但随着评级范围的进一步扩大（如 rank≤1.4），这种差异不再显著。这说明正面的

分析师评级引致了不同投资期限股票价格高估程度的差异，这与我们之前得到的结论一致。

六、结论与启示

本文基于 2004−2018 年我国 A 股市场和公募证券投资基金市场数据，对正面公开信息、机

构投资期限和股票价格之间的关系进行了实证分析。结果表明：第一，在市场做空受限的情况

下，正面公开信息使受短期机构投资者青睐的股票出现更严重的价格高估，表现为机构投资期

限较短的股票在正面分析师评级（买入或增持）发布期间具有更高的累积收益率。第二，股价高

估程度在投资期限维度上的差异在市场处于牛市时比较显著，而在熊市时则不显著。这可能是

因为在熊市时，机构投资者（长期和短期）对于正面公开信息持“谨慎乐观”的态度，而且随着股

价的普遍降低，之前被排除在市场之外的“悲观”投资者开始进入市场中。第三，在投资决策过

程中，短期机构投资者相比长期机构投资者更倚重公开信息。这可能是造成正面公开信息引起

不同投资期限股票价格高估程度差异的原因之一。

近年来，我国的机构投资者经历了跨越式的发展，业已成为资本市场的主要参与者。但被寄

予“厚望”的机构投资者在价值发现和稳定市场方面所发挥的作用却并不完全令人满意。特别

是短期机构投资者（或者说机构投资者的短期行为）的存在客观上加剧了市场波动。基于上述背

景，本文的研究具有以下的理论与实践意义：第一，引入社会网络分析方法，区分了公开信息和

私有信息，研究了这两类信息对机构投资者决策的影响，为相关研究提供了借鉴；第二，提出了

区分机构投资者长期投资与短期投机行为的方法，为监管部门甄别与监管机构投资者及其市场

交易行为提供了依据；第三，研究了短期机构投资者的行为特征及其影响，对于投资者构建相关

的投资策略具有借鉴意义。
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Public Information，Investment Term and Overvaluation
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Summary:  Institutional investors have become the dominant force in China’s stock market and play an

important role in stabilizing the market and improving its efficiency. There are obvious distinctions in invest-

ment objectives，trading strategies and decision-making approach between short-term and long-term institu-

tional investors，so it is necessary to distinguish them when exploring the relationship between institutional in-

vestors and the market stability. Positive public information often keeps investors in optimistic mind and leads

to overvaluation of stocks. In the absence of short-selling constraints，stock mispricing will not be corrected by

the market in time，so that overvaluation becomes obvious and persistent. Institutional investors with different

term usually respond differently to the same information，which may lead to different extent of overvaluation.

This paper examines whether there is a difference in the extent of overvaluation among the stocks of different

investment term. It also examines whether this difference is affected by the overall market quotation，and

whether the institutional investors of different term attach different importance to positive public information.

The results suggest that，positive public information leads to more serious overvaluation of the stocks favored

by short-term institutional investors when the market is short-sale constrained. The stocks with shorter term

have higher cumulative returns during the issuance of positive analyst ratings. The difference in the extent of

overvaluation among the stocks of different term is significant in the bull market，but no longer significant in

the bear market. This may be because institutional investors（both long-term and short-term）are cautiously op-

timistic about positive public information in the bear market，and as the prices of stocks generally declined，

previously excluded “pessimistic” investors can enter the market. Short-term institutional investors are more

reliant on public information than long-term institutional investors when they make decisions，which may be

seemed as an explanation for the above phenomena. These results show that the short-term behavior of institu-

tional investors aggravates market volatility，which is an important reason for stock price bubbles. Regulatory

authorities can identify institutional investors according to investment term and the role of information dissem-

ination. The relationship between short-selling constraints and stock overvaluation has been extensively stud-

ied. On this basis，we further explore the relationship between institutional investment term and stock over-

valuation. It is always difficult to separate the effect of public information from private information when mak-

ing an analysis on the impact of market information on institutional investors’ decision-making. We attempt to

solve this problem by introducing the social network analysis into the study of institutional investors’ decision-

making behavior. We explore the impact of positive public information on institutional investors’ valuation

and trading behavior，which advances the research on the relationship between institutional investors’ de-

cision-making behavior and the stability of the capital market，and also provides a reference for institutional in-

vestors to formulate relevant strategies.
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