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摘要:本文以２０１６－２０２１年陆股通上市公司为样本,按照陆股通资金换手率将境外投资者分为长期投资者

与短期机会主义者,探究境外投资者持股稳定性如何影响股价波动风险.研究发现,陆股通资金持股稳定性越

高,股价异质性风险和股价暴涨暴跌风险越低.异质性研究发现,在机构投资者持股比例高、股权集中度高、分

析师跟踪数量多的样本中,陆股通资金持股稳定性对股价波动风险的影响程度更大.在稳健性检验中,采用沪

股通开通作为准自然实验,发现境外投资者持股稳定性越高,股价波动风险越低的结论依然显著.结论表明短

期机会主义境外投资者交易加剧了市场波动,而长期境外机构投资者发挥了稳定市场的作用.
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一、引言

党的二十大报告明确提出“防范金融风险还须解决许多重大问题”.中国目前正在加快推进资本

市场开放,境外投资者在中国资本市场中扮演着越来越重要的角色.特别是２０１４年沪港通、２０１５年

深港通相继开通后,陆股通资金在 A股的持股规模从最初的１０００亿增长到２０２１年底的２．７万亿,远
远超过 QFII/RQFII投资者合计２３７２亿的持股规模,陆股通资金已然成为境外投资者最重要的组成

部分.然而,陆股通资金流入流出的交易行为非常普遍,在中国资本市场波动较大的２０２０年２月２１
日至２０２０年３月２３日期间,陆股通资金累计净流出１０８４亿元,其交易行为是否加剧了股价波动曾

引发学术界和监管部门的热烈讨论.展望未来,资本市场开放是必然趋势,如何既充分利用境外投资

者的先进经验,又有效防范与境外投资者相关的市场风险,亟须通过系统地实证分析为中国资本市场
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的国际化进程提供借鉴.
从已有研究来看,境外投资者如何影响市场风险并没有一致结论.一方面,学术研究表明境外投

资者会对价格发现效率、股价同步性等市场微观结构指标产生积极影响.例如,Kacperczyk等

(２０２１)利用公司层面的国际数据研究了境外投资者与价格发现效率的关系,发现境外投资者持股能

显著增加股价的信息含量并减少普通投资者占比,因此境外投资者持股比例与价格发现效率呈正相

关关系[１].Li等(２０２２)使用中国资本市场的沪港通政策作为准自然实验,发现沪港通实施后纳入沪

港通标的上市公司的股价同步性显著降低[２].另一方面,境外投资者也可能引发市场风险.例如,有
研究表明境外投资者虽具有较强的信息分析处理能力,但其缺乏相应的本地信息,存在较明显的短期

行为[３],降低了股票定价效率[４].
结合中国陆股通运行的实际情况,陆股通资金呈现明显的流入流出交替特征,在不同股票上的交

易行为也表现出较高的异质性.那么,陆股通资金交易行为究竟是增加了股价波动风险还是降低了

股价波动风险? 频繁流入流出的陆股通资金与持股稳定的陆股通资金相比,对股价波动风险的影响

是否存在差异? 如果存在差异,这种效应主要受哪些因素的影响? 现阶段针对这些问题的研究相对

较少.在此背景下,本文根据陆股通资金交易行为特点,按照其持股稳定性特征将投资者分为长期投

资者与短期机会主义者,研究不同类型境外投资者对股价波动风险的影响,为制定资本市场开放风险

防范措施提供实证依据,具有一定的理论意义和现实意义.
本文的创新点主要体现在以下四个方面:(１)基于中国资本市场对外开放的背景,现有文献主要

从事件研究的角度分析了陆港通实施后的经济后果,忽视了陆股通资金自身的异质性,以及陆股通资

金在不同市场环境下的异质性.本文从陆股通资金持股稳定性的角度对境外投资者类型进行细分,
并以股价波动性这一风险视角为着力点,系统分析境外投资者类型影响市场稳定性的内在机理.(２)
采用陆股通日频持仓数据刻画投资者持股稳定性,能更准确及时地反映境外投资者交易行为特征.
陆股通是所有投资者类型中唯一公布日度持仓数据的群体,通过对其持仓数据的深度挖掘,有利于进

一步分析境外投资者交易行为的经济后果.(３)已有文献多以２０１４年沪港通实施为自然实验研究资

本市场开放的经济后果,缺乏对陆股通资金持续跟踪分析,本文从境外投资者持股稳定性出发,选取

了２０１６－２０２１年陆股通的日度持仓数据,定量分析境外投资者类型与股价波动风险的关系,为与境

外投资者相关的研究提供更多实证依据.(４)目前基于中国资本市场开放的研究结论多支持资本市

场开放有利于降低市场波动、提高价格发现效率等,本文进一步揭示境外投资者可能带来的市场风险

及影响机制,有益于更全面地认识资本市场开放的经济后果.

二、文献综述

第一部分文献讨论了资本市场开放的经济后果.支持方认为资本市场开放不仅丰富了国内市场

的信息渠道,还有利于提升机构投资者在资本市场中的占比,加强对上市公司的监督.此外,资本市

场开放通过放松金融约束,有利于加强国内外投资者之间的风险分担机制,并提高公司治理水平[５].

Moshirian等(２０２１)使用２０个资本市场开放的经济体样本,发现资本市场开放后的经济体表现出更

高水平的创新产出,提升了国家的潜在经济增速[６].此外,资本市场开放还有助于吸引境外资金,增
加投资规模,促进经济增长[７],且有助于提高上市公司信息披露质量[８],维护资本市场稳定与提高股

票定价效率[９].然而,反对方则认为境外投资者可能增强一国经济体与国际市场之间的联动性,由此

带来的风险传染效应加剧了资本市场波动[１０].在２０世纪９０年代,亚洲地区接连爆发了一系列金融

危机,政策制定者和经济学家不得不开始重新审视资本市场开放所带来的风险和收益.在此之后,越
来越多的学者开始意识到金融自由化会刺激资本市场上的国际投机活动,频繁的外资进出会加剧市

场波动,最终危及经济稳定.
第二部分文献讨论了中国沪港通政策实施后的经济后果.第一,从投资效率的角度,Li等

(２０２２)研究表明沪港通开通提升了上市公司的投资数量和投资质量[１１].第二,从市场微观结构的角
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度,Xu等(２０２０)指出沪港通开通后的经济结果是更低的买卖价差、更低的有效价差、更低的市场深度

和更高的短期波动[１２].第三,从价格发现的角度,Burdekin等(２０１８)发现沪港通对 A－H 股溢价产

生了显著影响[１３].第四,从信息披露的角度,Yoon(２０１９)的实证结果表明在沪港通制度下,出于资

金获取等动机,管理层会主动提高信息披露质量,吸引境外投资者持股[１４].国内学者普遍证实沪港

通开通对股价波动[１５]、股利政策[１６]、经营效率[１７]、股权资本成本[１８]都产生了积极影响.值得注意的

是,刘海飞等(２０１８)以复杂网络理论为基础,基于最小生成树算法构建了沪港通市场关联网络,研究

表明沪港通市场网络面对随机攻击可保持较好的鲁棒性,而面对恶意攻击则呈现一定的脆弱性[１９].
沪港通政策实施后可能带来的风险需要进一步关注.

上述文献从多个角度探究了资本市场开放的经济后果,但和资本市场开放有关的风险问题仍存

在进一步研究的空间.特别是结合中国资本市场陆股通资金的实际运行情况,境外投资者的交易风

格存在显著差异.截面数据显示,陆股通资金在部分沪(深)港通标的中的持有比例相对稳定,而在另

一部分标的中则进出频繁.从时间序列上看,陆股通资金流动方向可能呈现大幅净流入,也可能呈现

大幅净流出.因此,进一步研究有必要根据陆股通资金的持股稳定性,将境外投资者划分为不同类

型,从而探究境外投资者持股稳定性对股价波动风险的影响,为全面认识资本市场开放的经济后果提

供实证依据.

三、理论分析与研究假设

秉承长期主义的境外投资者主要践行价值投资理念,具备更成熟的决策流程和风险控制措施,有
利于降低股价波动风险.具体分析如下:

第一,从价格发现的角度,长期主义的境外投资者能从信息多元化、更专业的信息分析能力和更

快的信息融入速度三方面降低股价波动风险.首先,长期主义的境外投资者能为市场提供更多元化

的基本面信息.已有研究表明当资本市场向境外投资者开放时,不同类型投资者可通过交易向市场

传递信息,从而提高价格的信息效率[２０].其次,长期主义的境外投资者被认为是成熟的机构投资者,
具备更加专业的信息收集、分析和解读能力[２１],因此更有能力收集和处理公司特质信息,提升价格发

现效率.最后,境外投资者基于先进投资理念和分析模型做出的交易决策,不仅能有效消除潜在的错

误定价,也能促使基本面信息快速融入股价,进而提升股价信息含量[２２].当陆股通资金秉承长期持

有的价值投资理念时,其交易行为将有助于加快新兴市场股票价格对公司特质信息和基本面信息的

吸收,从而降低股价波动风险.
第二,从信息治理的角度,长期主义的境外投资者能促使公司管理层提高信息披露质量,通过改

善上市公司信息环境来降低股价波动风险.长期主义的境外投资者往往是更加成熟的理性投资者,
倡导价值投资理念,因而做出投资决策时会尽可能地避开信息不对称程度较高的公司[２３].当资本市

场开放后,出于资金获取等动机,管理层会主动提高信息披露质量,吸引境外投资者持股[２４].上市公

司采取的这种迎合行为有利于降低内部人与外部人之间的信息不对称,从而降低股价波动风险.
第三,从政策环境的角度,当一国证券市场支持股东监督政策,并存在完善的基本法律和治理机

构时,境外投资者倾向于长期持股,能更显著地降低股价波动[２５].中国目前具备完善的法律机制和

稳定的汇率政策,对长期主义的境外投资者具备较强吸引力.同时,长期主义的境外投资者对公司经

营决策实时的外部压力较小,管理层能更注重公司的长期利益,有利于降低股价波动风险.综上,本
文提出如下假设:

假设１:长期投资的陆股通资金会降低股价波动风险.
陆股通资金中除秉承长期价值投资的投资者外,还可能存在以投机为目的、频繁买卖的短期机会

主义者.短期机会主义的境外投资者容易加剧股价波动风险,具体分析如下:
第一,当陆股通资金出于短期投机目的进行交易时,一方面会直接导致股价波动风险增加,另一

方面会使管理层降低信息披露质量,间接加剧股价波动风险.从直接加剧风险的角度,短期机会主义
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的境外投资者缺乏本地信息,因而其投资决策很可能存在较高噪音,导致股价波动风险增加.从间接

加剧风险的角度,如果境外投资者存在较高的短视行为,就可能增加管理层信息操纵的动机[２６],从而

导致股价信息含量下降.此外,境外投资者的热钱效应往往会使其追逐短期利润较高的投资对象,并
不关注长期业绩[２７],因而会给企业管理层带来较高的短期业绩压力.管理层在短期业绩压力下,存
在较高的盈余操纵动机,使信息披露质量下降,加剧股价波动风险.

第二,短期频繁交易的陆股通资金通过吸引投资者跟风炒作,也会使股价波动风险加剧.陆股通

资金日内成交情况会在各大手机 APP和财经网站实时展示,其流入流出行为会吸引各大新闻媒体广

泛关注,对投资者情绪以及投资者预期产生重要影响.一方面,这类反复出现的市场信息容易影响投

资者的决策行为,在当日个股陆股通资金持股比例数据公布之后,变化幅度较大的个股极有可能吸引

各类投资者跟风交易.另一方面,对于陆股通资金频繁交易、大进大出的个股,其价格会受到陆股通

资金交易行为的直接影响,容易产生大幅波动.综上所述,短期频繁交易的陆股通资金会增加股价波

动风险.因此,本文提出以下假设:
假设２:短期机会主义的陆股通资金会增加股价波动风险.

四、样本选择与研究设计

(一)样本选择

本文选取２０１６年７月至２０２１年１２月的陆股通资金持股数据和 A 股交易数据,WIND数据库

公布的陆股通资金持股数据最早追溯到２０１６年７月,２０１６年７月至２０２１年１２月的市场环境包含上

涨期、下跌期、平稳期和剧烈波动期,市场环境的多样性有利于增强结论稳健性.本文对样本进行如

下筛选或处理:(１)考虑到金融行业的特殊性和会计处理方法上的差异,剔除金融类公司样本;(２)由
于涨跌幅限制等方面的差异,剔除被ST以及退市等特殊处理的公司样本;(３)为避免合格境外机构

投资者/人民币合格境外机构投资者(QFII/RQFII)持股对结果的干扰,本文剔除 QFII/RQFII持股

的公司;(４)为了避免极端值的影响,本文对连续变量进行了１％和９９％分位的缩尾处理.最后经过

筛选处理,得到１２０８家上市公司,６２５２３个公司月度样本值.本研究关于上市公司的陆股通资金持

股数据和交易价格数据来自于 WIND数据库,上市公司财务数据来自于国泰安数据库.
(二)变量定义与度量

１．解释变量:陆股通资金持股稳定性.将单一股票中陆股通资金的持股稳定性(过去一月)作为

划分长期投资者和短期机会主义者的标准.以往划分机构投资者类型的研究中,受限于季度持仓数

据,只能选取过去四个季度来衡量机构投资者持股稳定性.而沪深交易所在每个交易日结束后都会

公布陆股通资金在某一股票中的持股比例,有助于更精确地衡量陆股通资金持股稳定性.为划分陆

股通资金的投资期限,借鉴前人研究方法[２９],本文将持有每只个股的陆股通资金当作独立个体,计算

陆股通资金交易行为的换手率特征.短期投资者倾向于频繁地买入和卖出头寸,而长期投资者应该

在相当长的时间内保持头寸不变.因此,换手率越高则表示陆股通资金的投资期限越短.在此基础

上,通过分位数分组,将陆股通资金按照换手率的相对大小分为长期投资者和短期机会主义者.定义

陆股通资金对股票i在第 T期的累积购买和卖出股票总资产的计算公式如下:

CR_buyi,T＝∑
t＝k

t＝１
(Ni,t－Ni,t－１)Pi,t ×１{Ni,t＞Ni,t－１} (１)

CR_selli,T＝∑
t＝k

t＝１
(Ni,t－Ni,t－１)Pi,t ×１{Ni,t≤Ni,t－１} (２)

其中,第T期共有k个交易日,Pi,t表示股票i在t个交易日的价格,Ni,t,Ni,t－１分别表示陆股通资

金在t和t－１ 个交易日持有股票i的数量,１{Ni,t＞Ni,t－１}是示性函数,如果Ni,t＞Ni,t－１,那么有

１{Ni,t＞Ni,t－１}＝１成立,表示陆股通资金在第t个交易日进行了增持,同样示性函数１{Ni,t≤Ni,t－１}＝１表示

陆股通资金对股票i进行了减持.CR_buyi,T和CR_selli,T分别表示陆股通资金在第 T期累积买入和

卖出股票交易总额.定义陆股通资金对股票i在第 T期的换手率如下:
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CRi,T＝
２min(CR_buyi,T,CR_selli,T)

Ni,１Pi,１＋Ni,kPi,k
(３)

该指标数值越大,表明陆股通资金投资期限越短;反之,则表明陆股通资金投资期限越长.在计

算所有股票的陆股通资金在第 T期的换手率之后,按照换手率对陆股通资金进行分组.
为增强结论稳健性,本文也采用陆股通资金持股比例的波动性来区分陆股通资金是长期投资者

还是短期机会主义者,即运用上市公司本月末的陆股通资金持股比例除以其持股比例的标准差来度

量陆股通资金的持股动机[３０],在陆股通资金持股比例一定的条件下,陆股通资金持股比例标准差越

小,则表明该上市公司陆股通资金持股比例变动越小,陆股通资金更倾向于长期投资,注重对公司绩

效和盈利情况的关注;反之,若该上市公司陆股通资金持股比例的标准差越大,则表明陆股通资金持

股比例波动越大,陆股通资金的稳定性越差,有可能是陆股通资金进行投机性交易的结果.定义陆股

通资金持股波动性倒数为:

SDi,T＝
Ni,k

std(Ni,１,Ni,２,,Ni,k)
(４)

其中,std(Ni,１,Ni,２,,Ni,k)指陆股通资金持股比例的波动性,该指标越大表明机构投资者交易

越频繁,反之,表示机构投资者交易越不频繁,倾向于长期持有.在计算所有股票的陆股通资金在第

T期的持股波动性倒数之后,按照持股波动性倒数对陆股通资金进行分组.

２．被解释变量:股价波动风险.借鉴已有研究成果,本部分选取股价异质性风险和股价暴涨暴跌

风险指标分别来度量股价波动风险.具体的衡量方法如下所示:
(１)股价异质性风险.本研究利用股票收益率的标准差来衡量总体波动,并通过资本资产定价模

型将收益率进行分解,计算系统性风险和异质性风险,具体来说:

Ri,t－Rf,t＝βi RM
t －Rf,t( ) ＋fri,t (５)

其中,Ri,t和RM
t 分别为公司i和市场在第t日的收益率;Rf,t为无风险利率,本研究采用一年期

国债到期收益率作为无风险利率;βi为公司i对应的Beta系数;fri,t为公司i于第t日的股票超额收

益率的误差项.公式(５)将股价收益率的波动分解为系统性风险和异质性风险.借鉴 Abdoh和

Varela(２０１７)的方法[３１],利用个股和上证指数的日度收盘价数据进行回归,将βi RM
t Rf,t( ) 的标准

差作为公司i的系统性风险衡量指标(Sysrisk),fri,t的标准差作为公司i的异质性风险衡量指标

(Idorisk).
(２)股价暴涨暴跌风险.股票涨跌停直接刻画了股票价格的极端变化,A 股上市公司的涨跌停

制度也是中国资本市场特有的一种极端价格现象,受到各类投资者的广泛关注.股价涨跌停作为市

场参与者公认的、制度化的暴涨暴跌信号,能更直接的反映股价暴涨暴跌风险,对股价波动风险形成

补充.因此,本文借鉴高昊宇等(２０１７)[３２]的方法,采用个股的涨、跌停次数作为暴涨、暴跌风险的度

量指标,将股票i在第 T 月内涨停次数记为 UP,跌停次数记为 DOWN,单月内涨跌次数的合计为

COUNT＝UP＋DOWN.

３．控制变量.根据已有影响股价波动风险的文献,本文选取的控制变量包括系统风险(Sysriski,t－１),
市值(logMVi,t－１),机构投资者持股比例(Insi,t－１),收益率指标(Returni,t－１),市值账面比(PBi,t－１),
净资产收益率(ROEi,t－１)[３３].为进一步剔除陆股通资金持仓特征对股价波动风险的影响,本文还

选取Foreigni,t－１和 ΔForeigni,t－１作为控制变量,Foreigni,t－１是公司i在t １时间的陆股通资金持股

比例,ΔForeigni,t－１是公司i在t １时间的陆股通资金持股比例变化,大于０表示增持,小于０表示

减持.
(三)实证模型设计

为检验境外投资者持股稳定性与股价波动风险之间的关系,本文设计如下回归模型:

Riski,t＝β０＋β１CRi,t－１＋β２Foreigni,t－１＋β３ΔForeigni,t－１＋β４Sysriski,t－１＋β５logMVi,t－１＋

β６Insi,t－１＋β７Returni,t－１＋β８PBi,t－１＋β９ROEi,t－１＋εi,t (６)
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　表１ 变量定义

变量名 变量 定义 参考文献

陆股通资金换手率 CR
上市公司在第 T期陆股通资金累积买入和卖出股票交易总额最
小值除以陆股通资金平均持有市值 Gaspar等,２００５

陆股通资金持股波动性倒数 SD
上市公司第 T期末的陆股通资金持股比例除以其持股比例的标
准差

李争光等,２０１５

股价异质性风险 Idorisk
上市公司于第t日的股票超额收益率的误差项,其标准差作为公
司i的异质性风险衡量指标

Abdoh 和 Varela
(２０１７)

暴涨风险 UP 上市公司在第 T月内涨停次数

暴跌风险 DOWN 上市公司在第 T月内跌停次数

暴涨暴跌风险 COUNT 上市公司在第 T月内涨停和跌停次数之和

高昊宇等,２０１７

系统性风险 Sysrisk
利用个股和上证指数的日度收盘价数据进行回归,将βi(RM

t Rf,t)
的标准差作为上市公司的系统性风险衡量指标

Abdoh 和 Varela
(２０１７)

市值 logMV 上市公司总市值的自然对数

机构投资者持股比例 Ins 上季末上市公司财报公布的机构投资者持股比例

收益率 Return 上市公司在 T １时间的累积收益率

市值账面比 PB 上月末上市公司收盘价与账面市值之比

净资产收益率 ROE 上季末上市公司财报公布的净资产收益率

陆股通资金持股比例 Foreign 上市公司在 T １时间的陆股通资金持股比例

陆股通资金持股比例变化 ΔForeign
上市公司在T １时间的陆股通资金持股比例变化,大于０表示增
持,小于０表示减持

Kim 等(２０１６)

　　式(６)中,被解释变量Riski,t是公司i在t时间的股价波动风险指标,包括股价异质性风险和股价

暴涨暴跌风险;CRi,t－１衡量的是陆股通资金t １期持股稳定性,以区分境外投资者类型;βi(i＝１,２

９)为对应系数,εi,t为残差.为了避免双向因果关系,将所有解释变量和控制变量滞后一期.

五、实证结果分析

(一)描述性统计

表２是主要变量的描述性统计.对陆股通资金持股稳定性的统计结果显示持股稳定性平均值为

０．４６,说明陆股通资金平均持仓变动接近５０％,远远高于５０分位数,意味着陆股通资金的平均持仓变

动主要集中在少部分股票,且持仓时间相对较短.本文主要关注陆股通资金持股日度变化,并以此衡

量陆股通资金持股稳定性.对股价波动风险的统计表明,异质性风险平均值为３４．４％,与中位数较为

接近,说明异质性风险分布较为均匀.UP与 DOWN 的均值分别为０．１９和０．０８,平均意义上,涨停

次数多于跌停次数,从中位数的分布来看,涨跌停次数主要集中于少部分月份.陆股通资金在沪(深)
港通中的持股比例平均值和中值分别为２．７％和０．０８％,说明陆股通资金持股主要集中在少数上市公

司,绝大部分陆股通资金持股比例并不高.上述陆股通资金持股特征为后文进一步研究其持股稳定

性与股价波动风险提供了基础证据.
　表２ 主要变量描述性统计

变量 样本数量 平均值 标准差 ２５分位数 ５０分位数 ７５分位

CR ５４８７５ ０．４６１ ０．６４４ ０．０８７ ０．２２２ ０．５４８
SD ５４８７５ ０．１６１ ０．１８７ ０．０４６ ０．０９９ ０．２０８
Idorisk ５４８７５ ０．３４４ ０．１８０ ０．２１７ ０．３１０ ０．４３８
UP ５４８７５ ０．１９４ ０．６２６ ０．０００ ０．０００ ０．０００
DOWN ５４８７５ ０．０８０ ０．３２２ ０．０００ ０．０００ ０．０００
Sysrisk ５４８７５ ０．１８７ ０．０９１ ０．１２６ ０．１６６ ０．２２１
Return ５４８７５ ０．０２２ ０．０１１ ０．０１４ ０．０１９ ０．０２７
Foreign ５４８７５ ０．０２７ ０．０４１ ０．００４ ０．０１３ ０．０３２
ΔForeignt－１ ５４８７５ ０．０７９ ０．９３２ ０．１４７ ０．０１９ ０．２７８
logMV ５４８７５ ２３．６８７ ０．９７５ ２２．９８８ ２３．４９８ ２４．１８６
Ins ５４８７５ ０．４６０ ０．２５５ ０．２７４ ０．４８０ ０．６５１
PB ５４８７５ ３．６９３ ３．９６５ １．５６７ ２．５１２ ４．２８４
ROE ５４８７５ ７．２４５ ９．２７８ ２．６６１ ５．９３９ １０．５９９

００１



　　(二)按持股换手率分组的股价波动风险变化

本部分将沪(深)港通标的股票按照陆股通资金持股换手率的四分位数平均分为５组,对比陆股

通资金持股稳定性最高(换手率低)的组别与最低(换手率高)的组别之间异质性风险和股价暴涨暴跌

风险的差异.表３的结果显示,陆股通资金持股稳定性越高(换手率越低),股价波动风险越低,呈现

单调变化趋势.陆股通资金持股稳定性最高组别的异质性风险和股价暴涨暴跌风险均在１％的水平

下显著低于陆股通资金持股稳定性最低的组别.作为比较,本文也统计陆股通资金持股稳定性与收

益率之间的关系,展示在表３的最后一行中(Return),结果表明陆股通资金持股稳定性最高组别的收

益率显著高于陆股通资金持股稳定性低的组别,每月高出１％,年化接近１２％.此外,出于稳健性的

考虑本文也采用３组和６组的分组方法,具体结果与５组一致,受篇幅限制不在此处列出.
　表３ 陆股通资金持股稳定性与股价波动风险的单变量分析结果

变量 １(低) ２ ３ ４ ５(高) 高减低 T值

Idorisk ０．３２２ ０．３１２ ０．３３５ ０．３６０ ０．３９１ ０．０６９∗∗∗ ２８．９１０
Sysrisk ０．１７８ ０．１８３ ０．１８７ ０．１９２ ０．１９６ ０．０１８∗∗∗ １４．８３８
UP ０．１６６ ０．１３７ ０．１７４ ０．２３０ ０．２６４ ０．０９８∗∗∗ １０．６７８
DOWN ０．０６３ ０．０５９ ０．０７２ ０．０９０ ０．１１５ ０．０５１∗∗∗ １０．９４６
Return ０．０１０ ０．００４ ０．００４ ０．００５ ０．００１ ０．０１０∗∗∗ ６．４４２

　　(三)陆股通资金持股稳定性与股价波动风险多因素检验

为进一步研究陆股通资金持股稳定性与股价波动风险之间的关系,本文通过公式(６)进行回归分

析.表４为股价波动风险指标与陆股通资金持股稳定性的回归分析结果.陆股通资金持股稳定性指

标越小意味着持有期限越长,陆股通资金更倾向于长期持有.在回归中,本文进一步控制了陆股通资

金持有比例和持股比例变化对市场稳定性指标的影响.表４中,CRi,t－１对异质性风险和暴涨暴跌风险

进行回归时的系数分别在１％水平下显著,说明陆股通资金持股持有期限越长,股价波动风险越低.倾

向于长期持有的陆股通资金,倡导价值投资的理念,在稳定市场方面发挥了积极作用.本研究还发现,
与陆股通资金作用相似,机构投资者持股比例(Ins)对异质性风险的回归系数在１％的水平下显著为负,
表明机构投资者的交易行为也降低了股价波动,有助于维护市场稳定.从其它控制变量的回归系数来

看,成长性(PB)越高,股价波动风险越高.

六、稳健性检验

(一)按陆股通资金持股波动性倒数分组

出于稳健性的考虑,本文构造了另一个研究持股稳定性的指标———陆股通资金持股波动性倒数,
该指标越大,表明陆股通资金持股稳定性越低.按照陆股通资金持股波动性倒数的四分位数,将沪

(深)港通标的股票等分为５组,对比陆股通资金波动性倒数最高组别与最低组别之间异质性风险和

股价暴涨暴跌风险的差异.表５结果显示,陆股通资金持股稳定性越低(陆股通资金持股波动性倒数

越大)、持有期限越短,个股异质性风险(第１行)和暴涨暴跌风险(第３、４行)都越大,这种差异都在

１％水平下显著.上述结果说明陆股通资金具备不同的投资风格,短期主义的陆股通资金会增加股价

波动风险,长期投资的陆股通资金会降低股价波动风险,有利于维护市场稳定.
(二)陆股通资金持股波动性倒数与股价波动风险多因素检验

为进一步检验陆股通资金持股波动性倒数与股价波动风险之间的关系,本部分依据公式(６)进行

回归分析,回归结果如表６所示.陆股通资金持股波动性倒数指标越小意味着持有期限越长,陆股通

资金更倾向于长期持有.本部分也进一步控制了陆股通资金持有比例和持股比例变化对市场稳定性

指标的影响.SDi,t对异质性风险、暴涨风险和暴跌风险进行回归时的系数分别在１％水平下显著.
说明陆股通资金持股持有期限越长,股价波动风险越低,该结论在更换陆股通资金持股稳定性指标的

度量标准后依然稳健.
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　表４ 陆股通资金持股换手率与股价波动风险的多元回归结果

变量 异质性风险 暴涨风险 暴跌风险

CRi,t－１
０．０２７∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０１８∗∗∗

(７．０２) (４．１６) (４．５１)

控制变量 控制 控制 控制

ClusteredSE FM FM FM

N ５４８７５ ５４８７５ ５４８７５

AdjR２ ０．２２５ ０．０５６ ０．０６７

　　注:本文主要关注市场稳定性指标在横截面上的差异,因此采用FamaＧMacbeth回归方法,并采用 NeweyWest方法对t统计量

进行修正.为了避免双向因果关系,将所有解释变量和控制变量滞后一期.第１行表示回归系数,第２行表示t统计量,∗∗∗、∗∗和

∗分别代表１％、５％和１０％的显著性水平.下同.

　表５ 陆股通资金持股稳定性与股价波动风险的单变量分析结果

变量 １(低) ２ ３ ４ ５(高) 高减低 T值

Idorisk ０．３０７ ０．３２０ ０．３４１ ０．３６４ ０．３９０ ０．０８３∗∗∗ ３５．４２０

Sysrisk ０．１７９ ０．１８４ ０．１８８ ０．１９１ ０．１９４ ０．０１５３∗∗∗ １２．０８６

UP ０．１４３ ０．１４８ ０．１８７ ０．２３０ ０．２６３ ０．１２０３∗∗∗ １３．４６０

DOWN ０．０５８ ０．０６４ ０．０７６ ０．０９４ ０．１０７ ０．０４９３∗∗∗ １０．８４０

Return ０．００６ ０．００５ ０．００５ ０．００５ ０．００２ ０．００４３∗∗∗ ２．７３８

　表６ 陆股通资金持股换手率与股价波动风险的多元回归结果

变量 异质性风险 暴涨风险 暴跌风险

SDi,t－１
０．０９７∗∗∗ ０．１３３∗∗∗ ０．０４６∗∗∗

(７．３６) (４．８３) (３．６９)

控制变量 控制 控制 控制

ClusteredSE FM FM FM

N ５４８７５ ５４８７５ ５４８７５

AdjR２ ０．２２５ ０．０５７ ０．０６６

七、内生性分析

(一)基于科创板纳入沪港通标的准自然实验分析

本文采用科创板纳入沪港通标的作为准自然实验,探究陆股通资金持股后,是否能显著降低股价

波动风险.科创板上市公司股票属于上证１８０、上证３８０指数成份股或其 H股在香港上市的 A＋H 股

公司,将根据沪深港通安排调入沪股通股票范围.同时,其对应的 H 股将根据沪深港通现行安排调入

港股通股票范围.自２０２１年２月１日起,符合资格的上海科创板股票将允许陆股通资金交易.本文结

合这一制度背景,设计如下双重差分模型,以检验陆股通资金持股后与股价波动风险之间的关系:

Riski,t＝α０＋α１Dummyi＋α２Aftert＋α３Dummyi×Aftert＋α４logMVi,t－１＋α５Insi,t－１＋
α６PBi,t－１＋α７ROEi,t－１＋εi,t (７)

式(７)中,被解释变量Riski,t是公司i在t时间的股价波动风险指标,包括股价异质性风险和股价

暴涨暴跌风险;Dummyi为科创板股票是否纳入沪港通标的代理变量,首批纳入的科创板标的取１,否
则取０,为避免科创板新股上市对结果的影响,只保留２０２０年６月之前上市的科创板样本;Aftert为

科创板股票正式通过沪港通交易时间,定义２０２１年２月及之后半年的时间为１,２０２１年２月之前半

年的时间为０.若系数α３显著小于０,则表明陆股通资金持股有助于降低股价波动风险.αi(i＝１,２

７)为对应系数,εi,t为残差.
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表７为陆股通资金持股稳定性的双重差分回归分析结果.回归结果中第(１)和(２)列的交乘

项(Dummyi×Aftert)系数显著为负,表明科创板股票被陆股通资金持股后,相较于没有陆股通资

金持股的股票,股价异质性风险和暴涨风险显著降低.早期交易科创板股票的陆股通资金更可能

是配置资金,因此可被认为是长期持有者,上述结果陆股通资金持股稳定性提高有利于降低股价

波动风险.
　表７ 陆股通资金持股双重差分回归结果

变量

以科创板纳入沪港通为自然实验

(１) (２) (３)

异质性风险 暴涨风险 暴跌风险

以沪港通开通为自然实验

(４) (５) (６)

异质性风险 暴涨风险 暴跌风险

Dummyi
０．０５５∗∗∗ ０．００６ ０．００４ ０．０３４∗∗∗ ０．８９３∗∗∗ ０．０６８∗

(３．７３) (０．５４) (０．５２) (１２．１８) (７．４４) (１．７１)

Aftert
０．０８５∗∗ ０．０３９∗∗ ０．００７ ０．００６∗∗ ０．３５３∗∗∗ ０．０６２∗

(２．５３) (２．１８) (０．５８) (２．１４) (３．１０) (１．６６)

Dummyi×Aftert
０．０６８∗∗∗ ０．０４５∗ ０．００８ ０．０１３∗∗∗ ０．５３０∗∗∗ ０．０７４
(２．５９) (１．９５) (０．４９) (３．５７) (３．３９) (１．４３)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 Firm Firm Firm Firm Firm Firm
N ２１０ ２１０ ２１０ １５８８ １５８８ １５８８
AdjR２ ０．２２９ ０．０８５ ０．１１４ ０．９０５ ０．５９６ ０．２９４

　　(二)基于PSMＧDID方法的分析

本文还采用PSMＧDID方法对结论稳健性进行了检验,以沪港通开通作为准自然实验,探究陆股

通资金持股后,是否能显著降低股价波动风险.沪港通于２０１４年１１月１７日起正式开始实行,首批

纳入沪港通的５６８只股票将允许陆股通资金交易.本文结合这一制度背景,设计如下PSMＧDID模

型,以检验陆股通资金持股后与股价波动风险之间的关系.首先,采用倾向得分匹配方法(PSM),从
A股上市公司中选取与政策实施前沪港通标的上市公司特征相近的样本作为控制组.考虑到市值、
盈利率、机构持股比例、资产负债率对是否纳入沪港通标的具有一定影响,本文按照以上四个变量进

行匹配.
从沪港通实施前基期PSM 平衡性检验结果来看,经过倾向得分匹配后,实验组和对照组在如下

四个变量的差异都缩小到１０％以下,且不显著,匹配效果良好.表７为陆股通资金持股稳定性的双

重差分回归分析结果.回归结果中第(４)(５)列的交乘项(Dummyi×Aftert)系数显著为负,表明沪港

通开通后,被陆股通资金持股的股票,相较于没有陆股通资金持股的股票,股价异质性风险和暴涨风

险显著降低,早期陆股通资金持续净流入,一般被认为是配置型投资者,上述结果陆股通资金持股稳

定性提高有利于降低股价波动风险.

八、影响机制分析

本部分主要从价格发现和公司治理两个渠道,进一步分析陆股通资金持股稳定性影响股价波动

风险的内在机制.
(一)价格发现渠道

１．机构投资者

国内投资者普遍将陆股通资金视为聪明投资者的代表,陆股通资金每日的持股变化可能会吸引

各类投资者跟风交易.一方面,相比于个人投资者(噪声交易主要来源),陆股通资金与国内机构投资

者的投资理念更为接近,机构投资者更容易将陆股通资金的交易行为作为重要的决策依据.另一方

面,对每只股票中陆股通资金持股比例变动的持续跟踪需要专业的分析平台和技术,这更容易在机构

投资者中实现.如果上述假设成立,陆股通资金持股稳定性更容易影响机构投资者交易行为.为探
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究陆港通资金持股稳定性是否通过影响机构投资者交易行为,进一步影响股价波动风险,本研究根据

机构投资者持股比例将样本等分为２组,并将两组样本通过公式(６)进行回归,回归结果如表８所示.
结果表明在机构投资者持股比例高的组别,陆股通资金持股稳定性对个股异质性风险(第(１)列)的影

响系数更大.说明在中国资本市场中,陆股通资金持股稳定性特征更容易影响机构投资者的交易行

为,因此陆股通资金持股稳定性越高,股价波动风险越低.
　表８ 基于价格发现渠道的影响机制分析结果

变量

机构持有比例

异质性风险

(１) (２)

高 低

暴涨暴跌风险

(３) (４)

高 低

融资买入额

异质性风险

(５) (６)

高 低

暴涨暴跌风险

(７) (８)

高 低

CRi,t－１
０．０３７∗∗∗ ０．０２２∗∗∗ ０．０３４∗∗∗ ０．０１７∗∗∗ ０．０３４∗∗∗ ０．０１７∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ ０．０４３∗∗∗

(６．５３) (５．７９) (６．２２) (５．９４) (６．２２) (５．９４) (３．１６) (２．８０)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ClusteredSE FM FM FM FM FM FM FM FM
N ２７４３５ ２７４４０ ２７４３７ ２７４３８ ２７４３７ ２７４３８ ２７４３７ ２７４３８
AdjR２ ０．２４７ ０．２１６ ０．２４６ ０．２４３ ０．２４６ ０．２４３ ０．１０１ ０．０８２

交乘项 ０．０１６∗∗∗

(３．２７)
０．０３６
(１．５８)

０．００８∗∗

(２．０１)
０．０４０∗∗∗

(２．２８)

　　注:采用交乘项系数CR_(i,t－１)×Group回归方法检验组间系数CRi,t－１差异的显著性,下同.

　　２．投资者信心

投资者情绪和认知是影响股票定价和波动的重要原因.在市场剧烈波动期间,悲观投资者的恐

慌性抛售可能造成股价波动风险增加.陆股通资金作为成熟投资者和聪明投资者的代表,其资金持

股稳定有利于向投资者传递信心,进而降低股价波动.如果上述假设成立,陆股通资金持股稳定性对

股价波动风险的影响在投资者信心不足的样本中更为显著.为验证上述假设,本研究采用融资净买

入额衡量投资者信心.其中,融资净买入额越高,说明投资者越看好未来的股价,投资者信心越强.
本部分根据融资净买入额将样本等分为２组,并将两组样本通过公式(６)进行回归.表８的回归结果

表明,在投资者较乐观(融资净买入额高)的样本中(第(５)列),陆股通资金持股稳定性对股价异质性

风险的影响系数更大(相比第(６)列).而在投资者较悲观(融资净买入额低)的样本中(第(８)列),陆
股通资金持股稳定性对暴涨暴跌风险的影响系数更大.可见,陆股通资金持股稳定能提升投资者信

心,主要缓解投资者恐慌性抛售,进而降低股价暴涨暴跌风险.
(二)公司治理渠道

１．信息环境

对于信息透明度高公司,陆股通资金持股稳定性高不容易引起投资者跟风交易,从而降低股价波

动风险.如果上述假设成立,长期投资的陆股通资金对股价波动风险的影响应该在信息环境较好的

公司中更为明显.本研究参照许年行等(２０１３)[３４]的做法,以分析师关注度作为上市公司信息环境的

代理变量,分析师关注度越高,公司信息环境越透明.根据分析师关注度将样本等分为２组,并将两

组样本通过公式(６)进行回归,回归结果如表９所示.结果表明在信息环境较好(分析师关注度高)的
样本中(第(１)(３)列),陆股通资金持股稳定性对异质性风险和暴涨暴跌风险的影响系数更大.对于

信息环境较好的上市公司,当陆股通资金持股稳定性较低时,交易频繁更容易吸引投资者跟风交易,
因此会提高股价异质性风险和股价极端波动风险.

２．股权集中度

在沪(深)港通交易制度设计中,陆股通资金采用集中代理人持股模式,因此陆股通资金无法直接

参与到上市公司的治理当中,更多地是通过用脚投票的模式来表明其对标的公司前景的预期.对于

股权集中度较高的公司,治理风险较高,如果同时陆股通资金持股稳定性高,说明境外投资者对公司
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的经营前景越看好,更容易向市场传递境外投资者对公司经营的信心.如果上述假设成立,陆股通资

金持股稳定性对股价波动风险的影响在股权集中度较高的样本中更为显著.本文借鉴 Akins等

(２０１１)[３５]使用的前十大股东的股权集中度指标,以此度量公司股东之间的竞争程度.本部分根据前

十大股东股权集中度将样本等分为２组,并将两组样本通过公式(６)进行回归,回归结果如表９所示.
结果表明,在股权集中度高的样本中(第(５)和(７)列),陆股通资金持股稳定性越高导致异质性风险和

股价暴涨暴跌风险的下降幅度越大(回归系数越高).由于陆股通资金无法主动参与到公司治理当

中,因此对于股权集中度较高的公司,陆股通资金持股稳定性越高更说明公司基本信息披露较完备,
境外投资者更看好公司发展前景,因此更有利于降低股价波动风险.
　表９ 基于公司治理渠道的影响机制分析结果

变量

分析师跟踪数量

异质性风险

(１) (２)

高 低

暴涨暴跌风险

(３) (４)

高 低

股权集中度

异质性风险

(５) (６)

高 低

暴涨暴跌风险

(７) (８)

高 低

CRi,t－１
０．０４０∗∗∗ ０．０２２∗∗∗ ０．０８２∗∗∗ ０．０２７∗∗ ０．０３０∗∗∗ ０．０２５∗∗∗ ０．０７４∗∗∗ ０．０３３∗∗∗

(６．６５) (５．９９) (４．２３) (２．６４) (７．５７) (５．８８) (４．４９) (３．７９)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ClusteredSE FM FM FM FM FM FM FM FM
N ２６１５７ ２８７１８ ２６１５７ ２８７１８ ２７４３２ ２７４４３ ２７４３２ ２７４４３
AdjR２ ０．２５３ ０．２４４ ０．０８６ ０．１０１ ０．２３９ ０．２３１ ０．０８７ ０．０９２

交乘项
０．０１３∗∗∗

(２．５３)
０．０７１∗∗∗

(３．８３)
０．０３６∗∗

(３．００)
０．０４３∗∗∗

(２．８６)

九、结论与启示

本文探究陆股通资金持股稳定性影响股价波动风险的机理和渠道,得出以下主要结论:第一,陆
股通资金平均持仓变动接近５０％,但陆股通资金的平均持仓变动主要集中在少部分股票,且持仓时

间相对较短.综合而言,长期持有的陆股通资金偏多,短期频繁调仓的陆股通资金较少.第二,陆股

通资金持股稳定性越高(换手率越低),股价异质性风险和股价暴涨暴跌风险越低,持股时间长的陆股

通资金起到了稳定市场的作用.在稳健性检验中,采用陆股通资金持股波动性倒数衡量持股稳定性

也得到了类似的结论.第三,陆股通资金持股稳定性对股价波动风险的影响包括价格发现和公司治

理两个渠道,具体地,如改善信息环境、影响机构投资者交易、提升投资者信心等.总体而言,陆股通

资金主要采用用脚投票机制,且主要影响机构投资者交易行为,对于机构投资者持股比例高,分析师

关注度广的上市公司,陆股通资金持股稳定性高更有利于降低股价波动风险.
基于以上结论,结合目前沪(深)港通的运行情况,本文认为陆股通资金长期持有有利于降低股价

波动风险,因此提出如下政策建议:从监管机构的角度,一是要充分平衡陆股通资金持股带来的风险

和收益,对外开放不是无限度的对外开放,持有期限较短、频繁买卖的陆股通资金会增加股价波动风

险,目前陆股通识别码无法看穿至实际持有人,建议继续推进陆股通资金持有人识别制度,真正做到

“看得穿”和“管得住”,特别是加强频繁买卖的陆股通资金监管;二是扩大沪港通标的范围,在引导陆

股通资金更广泛的配置 A股上市公司的同时,出台更多有利于支持境外投资者长期持有的政策;三
是大力支持境外投资者长期持有的示范作用,带动国内机构投资者和个人投资者树立起长期投资理

念,共同维护市场稳定.从企业自身的角度,要进一步提高信息披露质量,增加信息透明度,加强公司

治理,从而吸引更多的境外投资者长期持有,更好地发挥长期境外投资者稳定资产价格波动的优势.
从投资者的角度,建议充分关注陆股通持股稳定性高的上市公司,相比于跟随陆股通频繁进出交易,
长期来看能获得更高的超额收益.
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ShareholdingStabilityofForeignInvestorsandRiskofStockPriceVolatility:
BasedontheResearchofDailyFrequencyHoldingDataof

ShanghaiHongKongandShenzhenHongKongStockConnect
LIYang１　XIONGXiong２　MENGYongqiang３

(１．SchoolofEconomicsandManagement,ShanghaiMaritimeUniversity,Shanghai２０１２０４,China;

２．CollegeofManagementandEconomics,TianjinUniversity,Tianjin３０００７２,China)

Abstract:BasedonthesamplesoflistedcompaniesontheShanghaiHongKongandShenzhenHong
KongStockConnectfrom２０１６to２０２１,dividingforeigninvestorsintolongＧterminvestorsand
shortＧtermopportunistsaccordingtotheturnoverrateoffunds,thispaperexploreshowthestabiliＧ
tyofforeigninvestors＇shareholdingaffectstheriskofstockpricevolatility．Wefindthattheriskof
stockpriceheterogeneityandstockpriceboomandslumpislowerwhenthestabilityofcapital
shareholdingofNorthboundfundsishigher．Theheterogeneitystudyfindsthatinthesampleswith
ahighproportionofinstitutionalinvestors＇shares,ahighdegreeofownershipconcentration,anda
largenumberofanalysts＇tracking,thestabilityofNorthboundfunds＇capitalholdingshaveamore
significantimpactonstockpricevolatilityrisk．Intherobustnesstest,usingtheopeningofthe
ShanghaiStockConnectasaquasiＧnaturalexperiment,wefindtheconclusionisstillsignificantthat
thehigherthestabilityofforeigninvestors＇holdings,thelowertheriskofstockpricevolatility．To
sumup,shortＧtermopportunisticforeigninvestorsexacerbatemarketvolatility,whilelongＧterm
foreigninstitutionalinvestorsplayaroleinstabilizingthemarket．
Keywords:ForeignInvestors;RiskofStockPriceVolatility;LongＧtermInvestment;ShortＧterm
Opportunism;DailyFrequencyHoldingData
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