
 

基金经理与公司高管校友关系
加剧了股价波动吗

杨玉龙 ， 张倩男
（浙江工商大学 财务与会计学院，浙江 杭州 310018）

摘   要： 基金经理与上市公司高管基于校友关系网络而进行的私有信息交易，可能会损害资本市

场信息公平，加剧股价波动。文章以2003-2016年中国开放式基金投资组合的季度数据为样本，研究发

现，基金经理与上市公司高管之间基于校友关系进行的私有信息交易，会增加投资者之间的信息不平

等，进而加剧个股股价波动。一方面，校友关系会导致基金经理投资行为的短期化，表现为基金经理关

联持仓时间更短，换手率更高，同时还会挤出其他无关系的专业投资者，导致个股股价波动加剧；另一

方面，基于校友关系的私有信息交易主要体现在好消息上，当出现好消息时，校友关系会给关联持仓股

票带来更剧烈的价格波动。文章结论有助于解释机构投资者在市场稳定方面有争议性的表现。
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一、  引　言

基金经理与上市公司高管之间基于校友关系而进行的私有信息交易，恶化了资本市场的

信息环境，会给其他投资者带来严重的信息不公平问题。在资本市场上，基金经理通过重仓与

其 存 在 校 友 关 系 的 公 司 股 票 ， 并 根 据 校 友 高 管 提 供 的 私 有 信 息 进 行 交 易 ， 获 取 超 额 收 益

（Cohen等，2008；申宇等，2016）。这种超额收益实际上是以牺牲其他信息弱势投资者利益和破

坏资本市场公平信息披露为代价取得的。已有研究分析了基金经理和上市公司高管在其校友

圈内部通过私有信息交易相互谋利的现象，但少有文献探讨此类私有信息交易对其圈子以外

的信息弱势投资者的利益伤害，特别是对资本市场信息环境的破坏性影响。

资本市场参与者通过社会关系网络进行私有信息交易并以此谋利是一个具有普遍性的问

题。私有信息交易除了存在于基金经理与上市公司高管之间，也存在于基金经理与卖方分析师

之间以及卖方分析师与上市公司高管之间。Gu等（2013）发现，分析师会配合与其有关系的基

金经理，对该基金经理重仓的股票给予更加乐观的评价。基金经理也更倾向于持仓与其有关系

的分析师所跟踪的股票，并能从中获取更高回报；同时，与基金经理有关系的分析师更可能被

票选为明星分析师，这些分析师所属的证券公司会得到基金公司更多的交易佣金分仓（Gu等，
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2019）。宋乐和张然（2010）也发现，与上市公司高管存在关联的分析师，在预测该公司盈余时准

确度更低，且更倾向于高估。这都会损害资本市场上的信息公平，对普通投资者产生严重误导。

社会关系网络表现为多种形式，包括校友关系、工作关系和同乡关系等（Fisman等，2018；

Goergen等，2019；Gu等，2019；Souther，2018）。而在我国当前制度环境下，以校友关系为代表的

社会关系网络对资本市场信息环境的负面影响尤其严重。中国资本市场在30多年的时间里经

历了跨越发展，对金融人才有极大需求，监管机构和金融企业在员工聘用上高度倚赖具有财经

专业优势的高校。经由长期积累，在金融监管部门、金融从业公司、上市企业和信息中介普遍

呈现出名校聚集现象。校友关系网络依托定期举办的“校友会”或“经济论坛”等形式建立了长

期的沟通与合作平台，为校友之间的私有信息交易提供了条件。这种名校集聚现象在基金行业

尤为明显，表现为20所高校培养的校友占据了基金经理行业的半壁江山（杨玉龙等，2017）。加

之基金经理每年都面临着巨大的业绩排名考核压力，迫切需要能够保证短期获利的私有信息

渠道。基金经理必然会借助其与上市公司高管之间的校友关系网络，作为短期投机交易获利的

常规手段，这给资本市场的公平信息披露带来了负面影响。

不公平的信息披露环境会扭曲投资者的交易行为，进而影响资本市场稳定。在公平信息披

露环境下，投资者平等地基于公开信息进行资金配置，通过投资优质公司并借由其价值增值来

获利，这是一种多方受益的长期投资模式。但是，在信息披露不公平的环境下，资本市场会“赌

场化”（李培馨等，2014），具有私有信息的投资者可以通过侵害信息弱势投资者而获利，这使得

股票交易沦为一种“零和博弈”。由于信息具有易扩散性，保密成本较高，信息优势无法长久维

持，具有私有信息的投资者为了尽快套现就需要进行快进快出的频繁操作（钟超，2011），这会

加剧股价波动。同时，理性的信息弱势投资者，在预见私有信息投资者会利用其信息优势的情

况下，可以采取两种应对策略：一是采取模仿和跟随策略，这种正反馈交易可能引发羊群行

为，加剧股价波动；二是直接退出交易，这会减少股票交易中的理性投资者比例，噪音交易者

比例相对上升，亦不利于资本市场稳定。

本文的增量贡献为：（1）分析了基金经理与上市公司高管的校友关系加剧股市波动的内在

机制。本文发现校友关系导致基金经理投资行为的短期化，以及私有信息交易的普遍化，挤出

了其他无关系的专业投资者，进而加剧股价波动，这有助于全面了解校友关系网络对资本市场

发展的负面影响。（2）探讨了不公平的信息披露对资本市场交易的深刻影响。公平信息披露是

资本市场资源有效配置的基础，而基金经理通过校友关系取得的私有信息优势，严重破坏信息

公平，既损害广大中小投资者的利益，也不利于资本市场的健康发展，这对证监会制定与公平

披露管制相关的政策有所启示。（3）从校友关系的视角解释了机构投资者加剧股价波动的原

因。为了稳定资本市场，我国一直奉行超常规发展机构投资者的策略，但在机构投资者能否稳

定市场这一问题上，已有文献给出了相反的答案（刘振彪和何天，2016；高昊宇等，2017）。本文

将基金经理按照是否与上市公司高管存在校友关系进行分类后发现，关系型基金经理的持仓

行为反而会加剧个股股价波动，这对我国基金行业发展的策略调整亦有参考价值。

二、  理论分析与研究假说

（一）基金经理与公司高管的校友关系对信息公平的影响

在 新 兴 市 场 中 ， 信 息 是 一 种 稀 缺 资 源 ， 其 根 源 在 于 信 息 披 露 制 度 的 不 完 善 （Khanna等 ，

2010）。新兴市场上的投资者在进行决策时缺乏可靠的公开信息来源，而证券监管机构对信息

违规披露的惩戒亦有不足（Piotroski和Wong，2012）。这种信息披露的制度缺陷反而凸显了真实

信息的价值，此时，投资者有动机寻求各类信息渠道，特别是私有信息渠道。
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然而，私有信息渠道的构建必须倚赖可靠的治理机制，该治理机制需要满足三项基本条

件。一是封闭性，私有信息只有在小范围内传播才有价值，一旦扩散开来，尤其是进入市场之

后，信息价值将迅速消失，因此，能够将私有信息有效约束在一定范围内是私有信息渠道建立

的前提条件。二是互利性，私有信息渠道必须能够承载利益交换，仅仅单方面获利的信息传递

渠道本身是不可持续的，为保证私有信息渠道的长期运转，参与各方必须利益均沾。三是具有

惩戒机制，证券监管机构普遍严厉打击利用非公开信息进行交易的行为，倘若参与者意图利用

私有信息获利，则必须构建可信的惩戒机制，对私有信息传递过程中的信息外泄行为或在监管

压力下可能出现的内部人举报行为进行威慑。

在中国资本市场中，校友关系网络可以满足私有信息渠道构建的三项基本条件。（1）校友

关系具有明确的身份标记功能，可以对校友圈子内外的人员进行相对清晰的区分，这方便了关

系人之间进行私有信息交易。孔祥（2013）证实我国开放式基金经理倾向于投资与其有校友关

系的公司股票，并从中获取超额收益；申宇等（2016）也发现基金经理的校友关系与基金业绩水

平呈正相关关系；邹富（2012）验证了基金经理持有的与其有校友关系的公司高送转股票的概

率 更 高 ， 并 且 基 金 经 理 变 更 后 ， 新 任 基 金 经 理 会 根 据 其 校 友 关 系 而 相 应 地 调 整 持 仓 结 构 。

（2）校友关系所承载的私有信息交易是互利的，上市公司高管也会从与基金经理的私有信息交

易中获益。孔祥（2013）发现当上市公司管理层减持公司股份时，机构投资者会相应增持该公司

股份，从而增加管理层的减持收益；另外，相对于非关系型基金持股的公司，关系型基金持股

公司的管理层的薪酬更高，也更难被解聘。Butler和Gurun（2012）也发现在董事会中，与管理层

有关系的机构投资者有更强的迎合表现，对降低管理层薪酬的提案，这类机构投资者提出反对

意见的概率更高。（3）校友关系网络能够提供一种契约监督机制，有效约束关系内部人向外释

放私有信息。校友关系网络的存在，使得基金经理与上市公司高管的社会资本及其身份地位成

为有较高价值的信用抵押，这种抵押虽无实物存在，却能有效控制校友之间发生违约的风险，

可以降低内部人向外泄露私有信息或向监管部门告发存在私有信息交易的几率。这主要是因

为违约者面临的不单单是一次交易失败的后果，更严重的是，违约者会丧失未来与校友关系网

络中的成员进行合作的所有机会。

然而，私有信息交易会导致信息披露不公平，增加投资者之间的信息不对称。拥有校友关

系的基金经理实际上属于知情交易者，在交易过程中可以利用自身信息优势侵害其他投资者

的利益。理性的非知情交易者，比如与上市公司不存在校友关系的基金经理，在预知关系型基

金会利用信息优势谋利后，将可能采取两种策略。一种策略是不再专注于搜集上市公司相关的

特质信息，而是通过交易量观察和模仿关系型基金的交易模式，进行顺势交易；另一种策略是

退出交易以避免利益受损，这会导致个股交易结构中的专业投资者减少，以散户为代表的噪音

交易者增加。上述两种情况都会恶化基金经理关联持仓公司的信息环境，加剧投资者之间的信

息不平等。据此，本文提出以下假说：

H1：相对于非关联持仓公司，基金经理关联持仓公司的投资者之间信息不平等程度更高。

（二）基金经理与公司高管的校友关系对股价波动的影响

股票交易之所以产生，主要是因为投资者之间存在意见分歧，而意见分歧则主要来自投资

者之间的信息不对称。投资者之间的信息不对称程度越高，对股票价值的意见分歧就越大，体

现在股价方面，其波动幅度就越大。因此，股价波动问题，实际上可以归结为不同投资者之间

的信息占有差异问题。

资本市场中不同投资者之间一定程度的信息不对称属于正常现象，关键在于通过公平的

信息披露制度对之施加约束。从市场微观交易结构来看，投资者大致分为两类：一类是知情交
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易者；另一类是噪音交易者（Easley等，2008）。噪音交易者主要基于随机扰动因素或主观情绪进

行交易，这种交易会导致股价随机波动。知情交易者则具有信息优势，既可以采用长期价值投

资，也可以利用噪音交易者的正反馈交易进行套利（朱伟骅，2008）。倘若资本市场上存在完善

的公平信息披露制度，并能够对内幕交易行为进行严格惩戒，那么，知情交易者将会更多地采

取长期价值投资策略，更少地采取正反馈交易谋利，这有利于降低股价波动。

但是，中国资本市场还处在发展过程中，在信息公开披露方面还有不足。受制于人力和物

力，证券监管机构对内幕交易的界定、识别和惩戒还有待进一步完善，这导致私有信息交易在

股市中一直存在。私有信息交易扩大了不同投资者之间的信息差距，加剧了股市波动。施东晖

和陈启欢（2004）认为在中国股市中，机构投资者和大户扮演着知情交易者的角色，根据掌握的

私有信息进行交易决策，作为噪音交易者的散户通过观察推断股票的交易活动和价格变化，把

股价的变化归因于庄家或大户所为，进而买卖股票。在这种信息不对称的情况下，羊群效应的

存在会加剧股票市场波动。孔东民和王江元（2016）认为，知情交易者基于私有信息而获得的知

情交易收益无法被其他投资者获取，因此形成对立并产生信息竞争，这种对立和竞争越是激

烈，越会加大市场噪音，使市场过度反应。王春峰等（2007）使用信息不对称模型分析了市场上

投资者的交易行为对股票价格波动的影响，在对上海证券交易所的上市公司交易数据进行统

计后发现，股票的交易量相对于交易频率对股票的价格波动影响更大，特别是最大单笔交易量

对股价的冲击最大。他们认为最大单笔交易大概率是基于私有信息而产生的，因此，私有信息

交易是加剧股市波动的重要原因。

基金经理通过其与上市公司高管之间的校友关系而进行的私有信息交易，将会通过以下

三方面的影响加剧关联持仓公司的股价波动。一是关系型基金自身交易行为短期化。私有信息

具有时效性，基金经理的信息优势并不会特别持久，因而需要在信息扩散前尽快变现，体现在

交易实践中，即为基金经理对关联持仓股票会进行大量快进快出的操作，这会带来短期内交易

量的放大，进而加剧股价波动（Samman和Al-Jafari，2015）。二是扭曲其他专业投资者的投资行

为。在预见关系型基金会利用其信息优势的情况下，无关系的专业投资者既可能采取跟随策

略，通过正反馈交易放大股价波幅，也可能直接退出交易，这会增加噪音交易比例，亦不利于

股价稳定。三是放大噪音交易者的羊群效应。噪音交易者由于搜集和分析信息的能力较弱，常

常采取跟庄行为，关系型基金凭借其信息优势有可能利用噪音交易者的跟庄心理放大其羊群

效应，这也会加剧股价波动。据此，本文提出以下假说：

H2：相对于非关联持仓公司，基金经理关联持仓公司的股价波动更剧烈。

三、  研究设计

（一）数据来源与样本筛选

参考杨玉龙等（2017）对数据的处理，本文通过匹配基金经理的毕业院校与上市公司高管

的毕业院校信息来识别二者是否存在校友关系。其中，基金经理的毕业院校数据来自手工收

集；上市公司高管的毕业院校信息来自CSMAR上市公司人物特征数据库。文中所需的基金季

度持仓数据、上市公司基本面数据和市场交易数据分别来自CSMAR数据库中的中国基金研究

数据库、中国上市公司财务报表数据库、公司治理数据库以及股票交易数据库。

样本筛选流程如下：首先，匹配基金经理与上市公司高管的毕业院校，构建基金经理与上

市公司高管的校友关系，取得了185 672条基金经理和上市公司高管校友关系数据；其次，以CSMAR
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数据库提供的开放式基金投资组合的2 331 263个季度观测为基础，根据上一步匹配的校友关

系对基金经理和持仓公司之间是否存在校友关系进行判断，若存在，则标记MaSocialnet为1，否

则为0；再次，合并上市公司治理数据、财务数据和市场交易数据，得到1 743 765个季度观测；最

后，合并基金持仓期间持仓公司的季度知情交易概率数据，得到1 107 778个季度观测。本文研

究样本的期间为2003−2016年，并对所有样本进行了缩尾处理，将变量中小于1%或大于99%分

位数的观测值，替换为1%或99%分位数。

（二）变量定义与模型

1. 基金经理与公司高管校友关系。本文通过匹配基金经理与持仓上市公司高管的毕业院

校来识别校友关系，并以虚拟变量MaSocialnet对之进行标记。在识别过程中，本文将上市公司

的高管职位限制在总经理及以上级别（包含副职），具体包含董事长、副董事长、总裁、副总裁、

总经理、副总经理、总监、副总监、执行长、副执行长、董事局主席、副主席等。此外，本文亦尝试

扩大管理层的范围，使其包含除独立董事以外的其他的管理人员，分析结果基本一致。

2. 知 情 交 易 概 率 。 本 文 以 知 情 交 易 概 率 衡 量 个 股 交 易 中 的 信 息 不 平 等 。 知 情 交 易 概 率

（Possibility of Informed Trading，简记为PIN），指个股交易中知情交易的比重，常用来衡量投资者

之间的信息不对称程度或内幕交易比重。其基本计量思路是将特定时间内针对个股的交易区

分为两类：一类是由私有信息（Private Information）促成的知情交易，另一类是由随机扰动因素

驱动的噪声交易。知情交易概率越大，则意味着私有信息交易比重越大，不同投资者之间的信

息不对称程度也越高。本文参考了已有文献对PIN进行估计时所采取的一般方法（Easley等，

2008），并根据中国股市交易的特点进行了适当调整，具体的计算流程和数据处理方法详见朱

伟骅（2008）和杨玉龙等（2017）。

3. 变量汇总。本文将后续分析中用到的所有变量全部列示于表1中。
 

表 1    变量定义和描述

变量名称 变量代码 变量定义

知情交易概率 PIN 基金持仓期间所持上市公司股票交易中知情交易的比重

个股相对波动 Sigmaret 每季度经过市场调整的日收益率的标准差

校友关系 MaSocialnet 若基金经理与持仓上市公司的高管存在校友关系，则取1，否则取0

流通市值 MV 上市公司流通市值取自然对数

账面市值比 BM 上市公司账面价值与流通市值之比

资产净利率 Roa 净利润/总资产

资产负债率 Lev 负债总额/资产总额

公司规模 Size 上市公司当年的总资产取自然对数

公司成长性 Sgrowth 本年营业总收入与上年营业总收入的差额/上年营业总收入

个股相对风险 Beta 根据CAPM模型，使用每个季度的日交易数据进行回归测算得到

基金管理费率 Mfee 基金公司管理基金过程中收取的费用比率

基金规模 FundSize 基金成立时的资产总值的自然对数

基金投资风格 InvestmentStyle
根据基金募集说明书将投资风格分为收入型、混合型、成长型和快速成长型四类，

并将其设置为虚拟变量进行控制
 

（三）模型设定

在参考已有文献后（蔡庆丰和宋友勇，2010；王咏梅和王亚平，2011；杨玉龙等，2017），本文

建立如下模型来考察基金经理与上市公司高管之间的校友关系对知情交易率PIN以及个股相

对波动Sigmaret的影响。本文采用模型（1）和模型（2）来检验本文的假说H1和假说H2。
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PIN = α+β1MaSocialnet+β2MV +β3BM+β4Roa+β5Lev+β6Size+β7Sgrowth+β8Beta+

β9Mf ee+β10FundS ize+
∑
β jInvestmentStyle+

∑
βkYear+

∑
βlQuater+

∑
βmInd+ε

(1)

Sigmaret = α+β1MaSocialnet+β2MV +β3BM+β4Roa+β5Lev+β6Size+β7Sgrowth+β8Beta+

β9Mf ee+β10FundSize+
∑
β jInvestmentStyle+

∑
βkYear+

∑
βlQuater+

∑
βmInd+ε

(2)

四、  统计分析与实证结果

（一）描述性统计

1. 基金经理的毕业院校分布情况。本

文共搜集到1 094名中国开放式基金经理

的教育背景信息，他们毕业于220所高校。

以高校所培养出的基金经理数量为依据，

本文对高校进行了排名，并列示了前12所

高校，详见表2。从表2可以看到，基金经理

集中毕业于大型综合类院校以及著名财

经 类 院 校 ， 如 北 京 大 学 、 复 旦 大 学 、 清 华

大 学 、 上 海 财 经 大 学 、 上 海 交 通 大 学 ， 其

所对应的样本占比分别为9.41%、6.76%、

6.31%、4.66%、4.11%。这12所高校培养的

基金经理占样本中基金经理总数的一半

以上，说明基金经理行业确实存在显著的

名校毕业生聚集现象。

2. 变量总体描述性统计。本文主要变量的描述性统计结果在表3中予以列示。结果显示，中

国 上 市 公 司 股 票 交 易 中 知 情 交 易 概 率 的 均 值 为17.5%， 这 与 已 有 文 献 的 统 计 相 近 （ 朱 伟 骅 ，

2008）；而个股相对波动的均值则为2.3%。此外，在基金经理的投资组合中，与其有校友关系的

上市公司平均占比为10.5%，说明基金经理确实存在关联持仓行为。

（二）回归分析

表4列示了模型（1）和模型（2）的回归分析结果。从表4中可以看出，PIN对MaSocialnet的回

表 2    基金经理毕业院校前12名分布

排名 高校名称
基金
经理数

样本
占比(%)

累计
经理数

累计样本
占比(%)

1 北京大学 103 9.41 103 9.41

2 复旦大学 74 6.76 177 16.18

3 清华大学 69 6.31 246 22.49

4 上海财经大学 51 4.66 297 27.15

5 上海交通大学 45 4.11 342 31.26

6 中国人民大学 41 3.75 383 35.01

7 南开大学 33 3.02 416 38.03

8
中国人民银行
研究生部

33 3.02 449 41.04

9 武汉大学 31 2.83 480 43.88

10 南京大学 26 2.38 506 46.25

11 厦门大学 24 2.19 530 48.45

12 中国科技大学 23 2.10 553 50.55

表 3    变量总体描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

PIN 1 107 778 0.175 0.173 0.067 0.037 0.429

Sigmaret 1 107 778 0.023 0.022 0.008 0.011 0.047

MaSocialnet 1 107 778 0.105 0 0.306 0 1

BM 1 107 778 1.793 0.690 3.235 0.100 17.921

Roa 1 107 778 0.061 0.049 0.055 -0.061 0.247

Lev 1 107 778 0.509 0.505 0.227 0.068 0.950

Size 1 107 778 23.591 23.140 2.032 20.49 29.467

Sgrowth 1 107 778 0.214 0.163 0.331 -0.389 1.888

Beta 1 107 778 0.914 0.929 0.227 0.352 1.423

Mfee 1 107 778 0.012 0.015 0.004 0.005 0.025

FundSize 1 107 778 20.980 20.83 1.136 19 23.664
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归系数为0.006，在5%的水平上显著，表明基金

经理与上市公司高管之间的校友关系确实加剧

了投资者之间的信息不平等，假说H1得证。同

时，Sigmaret对MaSocialnet的回归系数为0.0003，

在1%的水平上显著为正，表明基金经理与上市

公司高管之间的校友关系也加剧了关联持仓股

票的价格波动，假说H2得证。

此 外 ， 在 控 制 变 量 中 ， 特 别 值 得 注 意 的 是 ，

基金管理费率Mfee和基金规模FundSize都会显

著增加投资者之间的信息不平等（PIN），并且加

剧个股股价波动（Sigmaret）。这似乎说明对基金

经理施以较强的激励（如更高的基金管理费比

率）并不利于资本市场稳定，并且大型基金的交

易行为也会加剧股票价格波动。

五、  稳健性测试与拓展性分析

（一）校友关系与基金经理交易行为

在理论分析中，本文推测校友关系网络为

基金经理带来的私有信息优势会导致其投资行

为短期化。信息的基本特征之一便是其时效性，

这意味着信息优势并不会持久，有关系的基金

经理需要在信息扩散前尽快套现。体现在交易实践中，有关系的基金经理会进行许多快进快出

的操作，交易行为呈现短期化。对于没有校友关系的基金经理而言，长期投资没有信息优势的

股票很难获益，因而很可能选择退出。为证明上述观点，本文以模型（3）、模型（4）和模型（5）来

检验上述推测。
LogHoldT ime = α+β1MaSocialnet+β2MV +β3BM+β4Roa+β5Lev+β6Size+β7Sgrowth+β8Beta+

β9Mf ee+β10FundSize+
∑
β jInvestmentStyle+

∑
βkYear+

∑
βlQuater+

∑
βmInd+ε

(3)

TVR = α+β1MaSocialnet+β2MV +β3BM+β4Roa+β5Lev+β6Size+β7Sgrowth+β8Beta+

β9Mf ee+β10FundSize+
∑
β jInvestmentStyle+

∑
βkYear+

∑
βlQuater+

∑
βmInd+ε

(4)

NoNetFundHold = α+β1MaSocialnet+β2MV +β3BM+β4Roa+β5Lev+β6Size+β7Sgrowth+

β8Beta+β9Mf ee+β10FundSize+
∑
β jInvestmentStyle+

∑
βkYear+

∑
βlQuater+

∑
βmInd+ε

(5)

其中，LogHoldTime为基金对个股的持仓时间，首先计算基金投资组合公告中个股最初出现的

公告日与最后出现的公告日之间的天数，然后取对数得到；TVR为换手率，等于个股周换手率

的季度平均值，周换手率为个股的周成交股数与发行总股数的比值；NoNetFundHold为非关联

持仓，等于上市公司机构持股中无校友关系的持股数占总股数的比例，其计算公式为（个股机

构持股总数−有校友关系的机构持股总数）/个股普通股总数。

表5列示了模型（3）−（5）的回归分析结果，可以看到，基金经理与公司高管之间的校友关系

的确会导致基金持仓时间缩短，换手率提高。此外，校友关系的存在与非关联持仓在1%的水平

上显著负相关，表明关系型基金与上市公司高管的私有信息交易会导致没有关系的基金退出。

上述统计结果证实了本文的推测：基金经理与上市公司高管之间基于校友关系而进行的私有

表 4    校友关系与知情交易概率
以及个股价格波动

变量
PIN Sigmaret

系数 T值 系数 T值

Intercept 0.539*** 16.975 0.027*** 17.897

MaSocialnet 0.006** 2.361 0.0003*** 2.710

MV 0.0003 0.149 0.002*** 13.100

BM 0.0006 0.868 0.0002*** 6.145

Roa 0.233*** 8.604 −0.007*** −4.642

Lev 0.052*** 6.754 0.004*** 9.511

Size −0.016*** −8.865 −0.002*** −15.860

Sgrowth 0.008*** 3.167 0.002*** 13.065

Beta −0.054*** −10.190 0.003*** 10.332

Mfee 0.279*** 3.391 0.016** 2.439

FundSize 0.0006*** 3.028 0.0001*** 2.679
投资风格 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

季度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本数 1 107 778 1 107 778
Adj-R2 0.243 0.541

　　注：回归分析考虑了异方差，并控制了投资风格、年
份、季度与行业的固定效应。***、**和*分别表示在1%、
5%和10%的水平上显著。下同。
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信息交易致使基金经理投资行为短期化，同时，还会挤出其他专业投资者，给投资者结构带来

负面影响，对资本市场的稳定和发展造成损害。
 

表 5    校友关系与基金经理交易行为

变量
LogHoldTime TVR NoNetFundHold

系数 T值 系数 T值 系数 T值

Intercept 5.095*** 83.13 1.403*** 60.71 0.472*** 33.32

MaSocialnet −0.009*** −3.54 0.013*** 13.49 −0.036*** −38.46

MV −0.063*** −34.39 −0.04*** −23.2 0.012*** 18.45

BM −0.007*** −14.35 0.002*** 10.62 0.004*** 34.09

Roa −0.299*** −16.48 −0.859*** −56.89 0.506*** 83.58

Lev −0.003 −0.7 −0.105*** −26.08 0.088*** 44.33

Size 0.002 1.55 −0.016*** −10.59 −0.03*** −57.42

Sgrowth −0.07*** −40.3 0.046*** 32.86 0.026*** 52.67

Beta 0.065*** 21.98 0.239*** 72.05 −0.05*** −35.94

Mfee 16.159*** 21.47 −0.258 −1.25 0.592*** 5.55

FundSize 0.029*** 16.04 −0.004*** −8.01 0.004*** 12.34
投资风格 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

季度 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

样本数 1 107 778 1 107 778 1 107 778
Adj-R2 0.148 0.342 0.421

 

（二）内生性问题

本文存在一定的内生性问题。本文认为关系型基金导致关联持仓公司信息披露不公平，股

价波动加剧，但因果链条也有可能相反，即信息不对称程度严重的公司或股价波动剧烈的公司

更有助于私有信息交易，从而便于基金经理投机获利。为了缓解这一内生性问题，本文使用工

具变量两阶段回归重新检验本文假说。

本研究中的内生解释变量是MaSocialnet，基金经理毕业院校的学生总数（Schoolsize）是比

较好的工具变量，这一数据可由各高校官网上获取。若基金经理毕业院校的学生数量较多，则

基 金 经 理 与 持 仓 公 司 形 成 校 友 关 系 的 概 率 也 较 高 。 换 言 之 ， Schoolsize影 响 MaSocialnet， 但

Schoolsize对股票交易行为没有直接影响，也就是与模型（1）和模型（2）的残差不相关。本文以模

型（6）作为第一阶段回归模型，使用Probit回归进行估计，而后计算出MaSocialnet的估计值并代

入第二阶段回归模型，即模型（1）和模型（2）。
MaSocialnet = α+β1Schoolsize+β2MV +β3BM+β4Roa+β5Lev+β6Size+β7Sgrowth+β8Beta+

β9Mf ee+β10FundSize+
∑
β jInvestmentStyle+

∑
βkYear+

∑
βlQuater+

∑
βmInd+ε

(6)

表6列示了工具变量两阶段回归结果。由第一阶段回归分析可以看到，如果基金经理毕业

院校的学生总数越多，则基金经理与持仓公司形成校友关系的概率越高；由第二阶段回归分析

可以看到，在使用工具变量重新估计MaSocialnet以后，PIN对MaSocialnet的回归系数仍在5%的

水平上显著为正；同时，Sigmaret对MaSocialnet的回归系数也仍在1%的水平上显著为正。这些结

果表明，在考虑内生性问题后，基金经理与上市公司高管之间的校友关系仍然会带来投资者之

间的信息不平等，并且加剧个股股价波动。可见，假说H1和假说H2在考虑内生性后仍然成立。
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（三）主要回归结果的DID（difference-
in-difference）检验

通过构建模型（7）和模型（8）对主要回归结

果做稳健性测试。其中，NetHld标识公司是否属

于关联持仓公司，若是取1，否则取0；After标记

基金关联持仓时间，若观测出现在基金第一次

关联持仓后取1，否则取0。NetHld×After反映关系

型 基 金 经 理 持 股 的 净 影 响 。 表 7显 示 ， PIN对

NetHld×After的回归系数在5%的水平上显著为

正，Sigmaret对NetHld×After的回归系数在1%的

水平上显著为正。这一统计结果与本文假说H1
和假说H2的预测一致。

PIN=α+β1NetHldA f ter+β2NetHld+β3A f ter+
β4MV +β5BM+β6Roa+β7Lev+β8Size+
β9Sgrowth+β10Beta+β11Mf ee+β12FundSize+∑
β jInvestmentStyle+

∑
βkYear+∑

βlQuater+
∑
βmInd+ε

(7)

Sigmaret=α+β1NetHldA f ter+β2NetHld+β3A f ter+
β4MV +β5BM+β6Roa+β7Lev+β8Size+
β9Sgrowth+β10Beta+β11Mf ee+β12FundSize+∑
β jInvestmentStyle+

∑
βkYear+∑

βlQuater+
∑
βmInd+ε

(8)

表 6    关系型基金持仓与知情交易概率和股价波动的内生性检验

变量

第二阶段模型（1） 第二阶段模型（2） 第一阶段模型（6）
PIN Sigmaret MaSocialnet

系数 T值 系数 T值 系数 Z值

Intercept 0.548*** 16.37 0.0369*** 24.473 −0.646*** −5.365

MaSocialnet 0.007** 2.498 0.001*** 6.225 0.0471*** 28.644

MV −0.0005 −0.25 0.0015*** 12.224 −0.004 −0.593

BM 0.0004 0.591 0.0002*** 4.753 −0.004 −0.107

Roa 0.258*** 8.948 −0.006*** −3.515 −0.163* −1.784

Lev 0.058*** 7.213 0.0043*** 9.239 −0.082*** −2.836

Size −0.016*** −8.272 −0.002*** −15.21 0.0367*** 5.623

Sgrowth 0.007** 2.359 0.0022*** 10.898 0.0095 1.077

Beta −0.058*** −10.77 0.0033*** 10.364 −0.005 −0.269

Mfee 0.188** 2.002 −0.003 −0.456 −0.437 −0.638

FundSize 0.001*** 2.753 0.0001*** 2.701 0.0009 0.556
投资风格 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

季度 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

样本数 1 107 778 1 107 778 1 107 778
Adj. R2 0.249 0.573 0.431

表 7    关系型基金持仓与知情交易概率和
股价波动的DID检验

变量
PIN Sigmaret

系数 T值 系数 T值

Intercept 0.5373*** 17.142 0.027*** 18.592

NetHld×After 0.0029** 2.323 0.0003*** 3.816
NetHld −0.0007 −0.369 0.0001 0.97

After −0.0001 −0.142 0.0002 1.485

MV 0.0005 0.311 0.002*** 14.637

BM 0.0007 1.154 0.0002*** 6.957

Roa 0.2321*** 8.93 −0.009*** −5.792

Lev 0.0508*** 6.858 0.004*** 9.535

Size −0.017*** −9.067 −0.002*** −17.4

Sgrowth 0.0083*** 3.531 0.002*** 13.57

Beta −0.055*** −10.67 0.003*** 10.27

Mfee 0.2768*** 3.421 0.021*** 3.283

FundSize 0.0006*** 2.976 0.0001** 2.246
投资风格 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

季度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本数 1 107 778 1 107 778

Adj-R2 0.241 0.516
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（四）地区市场化程度与公司产权性质的调节作用

关系型交易通常在特定的环境下更为普遍。我国的契约执行环境还处在不断的发展过程

中，许多交易还需要依赖社会关系网络进行，加之不同地区的市场发展程度也有差异，因此，

不同地区对关系型交易的依赖程度也不同。本文预期市场化程度会减少校友关系对关联持仓

公司股价波动的影响。此外，与民营企业相比，国有企业高管会有更多的晋升激励诉求，而基

金经理在国企高管晋升方面影响力极弱，这导致国企高管与基金经理进行私有信息交易的动

机相对较弱。因此，本文推断国有产权会减少校友关系对关联持仓公司股价波动的影响。本文

使用模型（9）和模型（10）来检验上述推断。
Sigmaret =α+β1MaSocialnet++β2MaSocialnetMKT +β3MKT +β4MV +β5BM+

β6Roa+β7Lev+β8Size+β9Sgrowth+β10Beta+β11Mf ee+β12FundSize+∑
β jInvestmentStyle+

∑
βkYear+

∑
βlQuater+

∑
βmInd+ε

(9)

Sigmaret =α+β1MaSocialnet++β2MaSocialnetSTATE+β3STATE+β4MV +β5BM+
β6Roa+β7Lev+β8Size+β9Sgrowth+β10Beta+β11Mf ee+β12FundSize+∑
β jInvestmentStyle+

∑
βkYear+

∑
βlQuater+

∑
βmInd+ε

(10)

其中，MKT是名义变量，若持仓公司所处地区市场化程度高于样本中位数则取1，反之则取0。市

场化程度数据取自《中国分省份市场化指数报告（2016）》。STATE用于标记产权性质，若持仓公

司 为 国 有 企 业 则 取1， 反 之 则 取0。 表 8列 示 了 模 型 （9） 和 模 型 （10） 的 回 归 结 果 ， 可 以 看 到 ，

S igmare t对 MaSoc ia lne t×MKT的 回 归 系 数 在 1%的 水 平 上 显 著 为 负 ； 同 时 ， S igmare t对

MaSocialnet×STATE的回归系数也在1%的水平上显著为负。这表明，在市场发达地区，校友关系

对关联持仓公司股价波动的影响较小；同时，在国有企业中，校友关系对关联持仓公司股价波

动的影响也较小。表8中的回归结果与本文的推测一致。
 

表 8    市场化程度与产权性质对基金校友关系的调节作用

变量
Sigmaret

变量
Sigmaret

系数 T值 系数 T值

Intercept 0.0299*** 15.53 Intercept 0.0291*** 19.11

MaSocialnet 0.0004*** 14.02 MaSocialnet 0.0002*** 8.35

MaSocialnet×MKT −0.0003*** −9.41 MaSocialnet×STATE −0.0001*** −3.38

MKT 0.0001*** 13.34 STATE −0.0004*** −40.68
控制变量 控制 控制 控制变量 控制 控制

样本数 1 107 778 样本数 1 107 778
Adj-R2 0.560 Adj-R2 0.556

 

（五）校友关系的界定问题

由于基金经理和上市公司高管的专业、毕业时间信息缺失过多，可能产生基金经理与高管

并不相识但被本文识别为校友的情况。为了缓解这一问题，本文搜集了基金经理和公司高管的

年龄数据，在仔细检查了原始数据后发现，年龄数据缺失较少。基于此，本文对二者的关系进

一步限制，只有当二者年龄差距小于4岁才确认为校友关系。考虑到我国高等教育的学制，年龄

差距在四年以内，更容易形成共同的在校经历，校友圈子更容易发生直接重叠，这种定义下的

校友关系相对更紧密。表9列示了相关回归结果。在这一更紧密的关系定义下，校友关系的回归

系数仍然显著，表明本文的研究结论比较稳健，并不受到校友关系变量定义的影响。
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（六）校友关系传递的信息性质问题

已有研究表明基金经理与上市公司高管基于校友关系的私有信息交易主要体现在好消息

上（孔祥，2013；申宇等，2016），为验证这一结果的可靠性，本文首先考察好消息与坏消息的释

放对基金经理调仓的影响。本文以公司盈余公告作为事件，若利润大于上年则记为好消息，反

之记为坏消息。由于盈余公告主要发生在第二季度，若基金经理提前知道某公司利润上升，则

会在第二季度增加持仓。本文使用模型（11）来检验上述推测，其中，Fundbuy即基金个股持仓变

动，等于基金本季度相对于上季度的个股持股变动数量 /个股普通股总数。模型（11）回归时使

用的是第二季度的数据，因此不必控制季度固定效应。
Fundbuy = α+β1MaSocialnet+β2MV +β3BM+β4Roa+β5Lev+β6Size+β7Sgrowth+

β8Beta+β9Mf ee+β10FundSize+
∑
β jInvestmentStyle+

∑
βkYear+

∑
βmInd+ε

(11)

表10列示了模型（11）的回归结果，可以看到，当公司利润下降时（坏消息组），Fundbuy对

MaSocialnet的回归系数并不显著；当公司利润上升时（好消息组），Fundbuy对MaSocialnet的回归

系数为0.196，在1%的水平上显著，表明在好消息组中有关系的基金经理会提前买入更多股票。

换言之，基金经理与上市公司高管之间基于校友关系的私有信息传递主要表现为好消息的传递。

如果私有信息的传递主要体现在好消息组，那么，根据本文的逻辑，校友关系对信息公平

和股价波动的影响同样也应该主要体现在好消息组。为检验这一推测，本文对模型（1）和模型

（2）逐一分组回归，结果列示于表11和表12。可以看到，在好消息组中，PIN对MaSocialnet的回归

系数在5%的水平上显著为正，Sigmaret对MaSocialnet的回归系数在1%的水平上显著为正；而在

坏消息组中，MaSocialnet的系数均不显著。这些结果与本文的预测一致。

表 9    重新定义的校友关系与知情交易概率
以及个股股价波动

变量
PIN Sigmaret

系数 T值 系数 T值

Intercept 0.5386*** 15.999 0.0265*** 17.784

MaSocialnet 0.0049* 1.848 0.0004*** 2.943

MV −0.0006 −0.295 0.0016*** 13.048

BM 0.0004 0.524 0.0002*** 6.167

Roa 0.2581*** 8.98 −0.007*** −4.683

Lev 0.0583*** 7.231 0.0041*** 9.421

Size −0.016*** −8.112 −0.002*** −15.7

Sgrowth 0.0071** 2.405 0.002*** 13.134

Beta −0.058*** −10.84 0.003*** 10.285

Mfee 0.2776*** 2.88 0.016** 2.458

FundSize 0.0007*** 2.917 0.0001*** 2.791
投资风格 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

季度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本数 1 107 778 1 107 778

Adj-R2 0.248 0.541

表 10    好消息与坏消息的
传递情况

变量

Fundbuy Fundbuy

坏消息组 好消息组

系数 T值 系数 T值

Intercept 20.833*** 11.319 8.894*** 10.262

MaSocialnet −0.046 −0.447 0.196*** 2.877

MV −0.212*** −4.077 0.391*** 11.331

BM −0.078** −2.125 0.128*** 11.560

Roa 3.913*** 4.982 2.079*** 4.061

Lev −0.489** −2.497 0.647*** 4.297

Size −0.180*** −3.798 −0.614*** −20.040

Sgrowth −0.375*** −3.853 0.484*** 7.909

Beta 0.6218*** 4.538 0.335*** 3.275

Mfee 9.636 0.854 33.683*** 4.355

FundSize −0.298*** −11.400 −0.073*** −3.917
投资风格 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本数 119639 276898

Adj-R2 0.040 0.025
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六、  研究结论与建议

本文探讨了基金经理与上市公司高管之间的校友关系对上市公司信息披露及资本市场稳

定的影响。在对中国开放式基金的季度持仓数据统计分析后发现：基金经理与上市公司高管之

间基于校友关系而进行的私有信息交易，会增加投资者之间的信息不平等，并加剧关联持仓股

票的价格波动风险。深入分析后发现，校友关系的存在导致基金经理投资行为的短期化，具体

表现为基金经理对与其有校友关系的公司持仓时间更短，换手率更高，并且还会挤出其他无关

系的专业投资者，这都给资本市场稳定带来负面影响。此外，本文还发现私有信息的传递并不

是对所有信息的传递，而是主要体现在对好消息的传递上。本文以公司盈余公告作为冲击事

件，研究发现：对第二季度财报出现利润增加的关联持仓股票，基金经理进行了提前增持。校

友关系对信息公平与股价波动的显著影响，仅在利润上升的子样本（好消息组）中成立。换言

之，基金经理与上市公司高管基于校友关系而进行的私有信息交易主要体现在好消息上，进而

导致出现好消息的关联持仓股票的价格波动尤其剧烈。

上述结果表明校友关系网络对资本市场发展有一定的负面影响，这对证监会等部门的监

管工作有所启示。证监会在打击内幕交易时，非常重视亲属关系、工作关系，以及基于共同投

资的合作关系，但很少将校友关系列入监管范围。本文的研究结果表明，如果无法破除校友之

间的私有信息交易，那么，公平信息披露政策将很难真正落实。因此，本文提出以下建议：一是

针对校友关系，建立回避制度或者引入禁售期等制度，对基金经理的关联持仓及其交易进行规

范；二是在内幕交易监管中，将校友关系网络纳入重点监控范围；三是借助典型案例，对校友

之间进行的内幕交易行为施以严格惩戒，以期产生有效威慑。上述措施有助于缓解基金经理与

公司高管的校友关系对资本市场信息披露环境和股价稳定的负面影响。

在探讨资本市场中的社会关系时，已有文献一般同时考察校友关系和工作关系（Cohen等，

表 11    校友关系与知情交易概率的分组检验

变量

PIN PIN

坏消息组 好消息组

系数 T值 系数 T值

Intercept 0.5394*** 9.33 0.5552*** 13.572

MaSocialnet 0.0011 0.311 0.0083** 2.5
MV −0.004 −1.161 −0.0063 −0.243

BM −0.0003 −0.187 −0.0005 0.071

Roa 0.2561*** 5.68 0.216*** 5.394

Lev 0.0601*** 5.002 0.058*** 5.411

Size −0.015*** −5.374 −0.017*** −6.673
Sgrowth 0.0053 1.054 0.0032 0.822

Beta −0.026*** −3.451 −0.067*** −9.34

Mfee 0.5134*** 2.612 0.2987* 1.839

FundSize 0.0019*** 3.929 0.0008** 2.145
投资风格 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本数 119 639 276 898
Adj-R2 0.176 0.251

表 12    校友关系与股价波动的分组检验

变量

Sigmaret Sigmaret

坏消息组 好消息组

系数 T值 系数 T值

Intercept 0.032*** 11.183 0.033*** 12.897

MaSocialnet −0.0004 −0.179 0.0005*** 2.655

MV 0.002*** 9.512 0.002*** 10.614

BM 0.0003 0.185 0.0002*** 4.698

Roa −0.009** −2.370 −0.007** −2.562

Lev 0.005*** 5.910 0.005*** 6.634

Size −0.002*** −10.020 −0.002*** −14.070

Sgrowth 0.003*** 5.674 0.003*** 8.827

Beta 0.002*** 4.215 0.005*** 8.991

Mfee 0.006 0.326 −0.025* −1.953
FundSize 0.0006 1.638 0.000 0.008

投资风格 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本数 119 639 276 898
Adj-R2 0.533 0.564
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2008；Souther，2018），考虑到极具中国特色的同乡关系（Fisman等，2018），也有文献会进一步考

察同乡关系在资本市场信息传递中的影响（Gu等，2019）。由于其他类型的社会关系数据缺失，

本文对社会关系的考察局限在校友关系，维度过于单一。若要全面考察社会关系对股价波动的

影响，未来还需要对其他类型的社会关系进行逐一考察。
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Can Alumni Relations between Fund Managers and
Companies’ Management Exacerbate the

Stock Price Volatility?

Yang Yulong,  Zhang Qiannan
( School of Accounting，Zhejiang Gongshang University，Zhejiang Hangzhou 310018，China )

Summary: The private  information trading between fund managers  and listed companies’

executives based on alumni relations may avoid fair disclosure principal and aggravate stock price

volatility.  In  the  capital  market，alumni  relations  have  been  reduced  to  a  profit-making  tool  for

some  fund  managers.  Therefore，it  is  of  great  practical  significance  to  systematically  analyze  and

discuss  how  alumni  relations  affect  information  disclosure  and  stock  price  fluctuations  of  listed

companies. This paper systematically examines the adverse impact of the alumni relations between

fund managers and listed companies’ executives on information disclosure and stock price stability

in the capital market. Taking the quarterly data of China Open-end Fund Portfolio from 2003 to

2016  as  the  research  sample，this  paper  finds  that  private  information  trading  between  fund

managers  and  listed  companies’  executives  based  on  alumni  relations  would  increase  the

information gap between different investors and exacerbate stock price volatility. Further analysis

finds  that  the  existence  of  alumni  relations  would  lead  to  short-termism  of  fund  managers.  For

example，the  holding  period  would  be  much  shorter，the  turnover  rate  would  be  much  higher

and  professional  investors  without  alumni  relations  would  be  crowded  out.  These  results  show

that  the  alumni  relations  between  fund  managers  and  listed  companies’  executives  would

adversely  affect  the  stability  of  the  capital  market.  This  paper  also  finds  that  private  information

trading  between  fund  managers  and  listed  companies’  executives  based  on  alumni  relations  is

mainly reflected in the trading of good news. Taking listed companies’ earnings announcement as

a shock，we find that fund managers would significantly change their shareholding position before

listed companies’ announcement of  financial  reports.  If  the profit  of  this  year  is  bigger than the

previous  year  （good  news），then  fund  managers  would  increase  their  holding  of  the  stock.

Further  analysis  indicates  that  the  significant  impact  of  alumni  relations  on  private  information

trading and stock price fluctuations is only established in the sub-sample of good news. The above

results  show that  the  private  information trading between fund managers  and listed  companies’

executives based on alumni relations is mainly reflected in the trading of good news，which also

leads to particularly violent price fluctuations in these stocks. This paper indicates that if we cannot

eliminate  the  influence  of  private  information  trading  between  fund  managers  and  listed

companies’  executives  based  on  alumni  relations，we  cannot  guarantee  the  effective

implementation  of  fair  information  disclosure.  These  findings  may  provide  some  enlightening

significance for the supervision work of the CSRC and related government agencies.

Key words: alumni relations; private information; stock price volatility
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