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摘要:本文基于２００６~２０１９年 A股上市公司的数据验证合格境外机构投资者(QFII)对中国资本市场有效

性的影响,并用股价信息含量来衡量资本市场有效性.实证研究发现:QFII显著提高了上市公司的股价信息含

量,且更能提高公司短期的股价信息含量,对长期的股价信息含量的影响有所减弱;QFII对股价信息含量的影

响作用在国有企业及市场化程度较低地区的样本中更加明显,表明 QFII持股可以部分替代所有制、市场化程度

对股价信息含量的影响作用;进一步,在使用工具变量法、基于倾向得分匹配的双重差分法和安慰剂检验来缓解

QFII与股价信息含量之间的内生性,以及通过更换 QFII和股价信息含量的衡量指标、改变样本区间等一系列

稳健性检验后,QFII仍能显著提高股价信息含量.最后,QFII能够通过主动型持股发挥其监督作用以及提升公

司会计信息质量等途径来提高股价信息含量,表明 QFII有助于改善公司信息披露质量,具有重要的监督治理功

能,这为 QFII与中国资本市场有效性的研究提供了经验证据,也为监管部门提供了新的政策借鉴.
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一、引言

２０１９年９月１０日,国家外汇管理局取消了合格境外机构投资者(QFII)的投资额度限制,进一步

扩大了我国金融市场对外开放程度,进而增加了 QFII对我国金融市场的投资需求.随着这一政策

的实施,QFII对我国资本市场的影响作用是否也会随之增大,与此同时,是否更有利于推动我国金融

市场稳步开放和进一步深化发展,进而对我国金融市场的发展产生深远的影响? 针对这些问题,研究

QFII对我国资本市场有效性的影响具有重要的现实意义和理论意义.
早在１９７０年,芝加哥大学教授EugeneFama就提出了市场有效性的概念,即在一个完美的市场
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中,证券价格是有效的,它充分而准确地反映了所有相关信息.然而,现实中并不存在这样完美的市

场,即资本市场并非完全有效.因此,大量研究聚集于哪些与公司基本价值相关的信息被纳入股票价

格,进而用来解释股价信息含量的变化.部分学者认为公司信息披露质量[１]、所有权结构和公司治

理[２]等因素能够影响股价信息含量;另一部分学者从市场和制度环境差异的视角,认为投资者的产权

保护[３]、法律制度环境[４]、内幕交易法的实施[５]等也会影响公司股价信息含量.此外,还有学者发现,
分析师跟踪[６]和机构投资者[７]等也会影响公司的股价信息含量.

机构投资者经验丰富且拥有专业的投资团队,能够有效搜集与分析上市公司相关信息,且较低的

信息搜集成本也促使知情交易者利用信息进行交易,这使得公司特定信息被纳入到股票价格中,因
此,机构投资者搜集信息的利益和成本能够有效影响公司的股价信息含量[８].QFII作为中国资本市

场引入的重要国际机构投资者,拥有卓越的能力、丰富的投资经验以及专业的投资团队,能够充分利

用其掌握的资源与技术对相关信息进行搜集、分析以及更有效地处理与公司价值相关的特定信息[２].
事实上,QFII独立于当地的管理,这使得他们具有监督公司的能力[９].另一方面,由于国内机构投资

者与持股公司有一定的业务联系,不会有效监督管理层[１０],而与之相比,QFII与持股公司有较少的

利益冲突,拥有更加独立且积极的立场,因而能够更好地发挥其监督作用.因此,QFII能否对公司管

理层进行有效监督,进而提高上市公司的股价信息含量,并最终影响我国资本市场有效性,值得进一

步研究.
本文可能的边际贡献如下:第一,从股价信息含量指标选取的角度来看,考虑到股价同步性指标

计算的R２ 可能包含一些噪音,如一些新闻产生的噪音和其他非理性的因素等[１１],并且政治、文化等

这些因素也会对R２ 造成一定的影响[３][１２],因此,采用同步性这一指标并不能准确衡量公司的股价

信息含量,而与此同时,股价的非同步性也不能简单看作公司层面的信息含量,也可能包含噪

音[１３].区别于已有研究(用股价同步性来衡量股价信息含量),本文参考 Bai等的研究[１４],使用公

司未来预测的现金流与当前股票市场价格的变化来衡量股价信息含量.第二,从研究内容的角度

来看,本文探究了 QFII对资本市场有效性的影响,且验证了不同类型 QFII(主动型 QFII和消极型

QFII)对股价信息含量的影响作用,还进一步从 QFII与资本市场有效性之间的传导路径与机制方

面进行了研究,为政府监管部门在进一步制定和出台 QFII相关政策措施方面提供了有效的参考

借鉴.

二、文献综述与研究假设

(一)机构投资者与股价信息含量

机构投资者拥有专业的知识和搜集分析信息的能力,进而使其能够根据获取的信息进行交易,与
此同时,交易可以向市场传递一定量的信息并反映到股价中,从而提高公司的股价信息含量[８].一些

研究也证明了这一结论,如王亚平等指出,机构投资者持股可以使股价中包含更多公司特有的信息,
有效提高了股价信息含量[１５];此外,国外的研究也发现了类似的结论,Bai等、Boehmer和 Kelley使

用美国上市公司的数据,研究发现机构投资者显著提高了股价信息含量[１４][１６];An和Zhang等的研

究发现,持股数量多且持股周期长的机构投资者有强烈的监督动力,增加了股价信息含量[１７].
已有文献还将机构投资者分为国外机构投资者和国内机构投资者,进一步分类探究国外机构投

资者对股价信息含量的影响.比如,He等和 Kacperczyk等利用４０个国家的公司数据,发现国外机

构投资者可以提高股价信息含量,其原因在于,持股比例较高的国外机构投资者(持股比例高于５％)
有更强的激励与动力,并且有意愿和能力去更好地搜集和处理与公司价值相关的信息,同时也更容易

以这些信息为基础进行交易,从而通过知情交易来提高股价信息含量[１８][１９].He和Shen、Kim 和

Cheong、以及 Vo分别用日本、韩国和越南的公司样本进行研究,均发现国外机构投资者能够有效提

高股价信息含量[２０][２１][２２],主要原因在于,国外机构投资者获取和分析信息的成本较低,可以更好地

从公司公布的年度报告等公共信息中挖掘并获取更多信息,同时其所在的国家也都是国际投资中心,
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这更有利于获取最新相关信息,从而根据获取的信息进行投资.事实上,国外机构投资者拥有专业的

知识和国际化的投资经验,可以挖掘获取更多的私人信息,从而更好地进行股票交易.Albuquerque
等使用美国机构投资者在８个发达国家的投资数据,通过理论推导和实证分析均发现,美国投资者拥

有的私人信息可以在很多国家进行有价值的交易,因为美国投资者拥有的特殊优势使其比本地投资

者拥有更多的私人信息,同时也更了解全球的信息且拥有更好的交易策略[２３].一些学者利用中国的

数据也得到了类似的结论.比如,Gul等的研究指出,国外投资者持股(持有B股或 H 股)能够提高

股价信息含量[２];饶育蕾等指出,QFII持股１年以上能显著提高公司的股价信息含量[２４];钟覃琳和

陆正飞研究发现,“沪港通”开通后引入的境外机构投资者可以通过知情交易使更多的公司信息融入

到股价中,以及通过改善公司治理来提高股价信息含量[２５].
综上所述,现有研究仍存在一些不足,主要体现在以下几个方面:第一,国内关于 QFII与资本市

场有效性的研究较少,缺乏验证不同类型 QFII(主动型的 QFII和消极型的 QFII)对资本市场有效性

的影响研究.第二,目前国内的相关研究中,在衡量资本市场有效性的指标方面,更多地是采用股价

同步性这一指标,然而这种衡量方法存在一定的缺陷,缺乏更准确有效的衡量指标.第三,现有研究

中,缺乏关于 QFII与资本市场有效性之间的传导机制方面的研究,未能有效探究 QFII是如何影响

资本市场有效性这一重要问题.第四,QFII与资本市场有效性之间的因果关系需要进一步识别.目

前关于 QFII对公司行为的影响研究都是直接进行因果关系的验证,而缺乏对深层次的内生性问题

的讨论和因果效应的识别.基于以上分析,本文以 QFII持股为研究对象,使用Bai等的股价信息含

量指标来探究在新兴市场上 QFII持股对中国资本市场有效性的影响,这区别于使用股价同步性指

标的文献和使用不同国家的公司数据的相关研究[１４].此外,以往文献没有解决 QFII与股价信息含

量之间潜在的内生性问题,且没有进一步探究 QFII对股价信息含量的影响机制,而本文的研究采用

了更准确有效的指标来衡量股价信息含量,并进一步使用工具变量法和基于倾向得分匹配的双重差

分法(PSM＋DID)以及安慰剂检验来降低 QFII持股与股价信息含量的内生性,并且还探究了 QFII
影响股价信息含量的潜在机制.

(二)研究假设的提出

根据上述的分析可知,机构投资者有效提高股价信息含量,而 QFII作为国际知名的机构投资

者,不仅拥有专业的团队与丰富的投资经验,还具有更强的数据搜集分析能力,因而能够更好地获取

持股公司的信息并对其进行专业的分析,因此能提高股价信息含量.根据已有文献,本文从三个方面

来探究 QFII影响股价信息含量的潜在机制.

１．对投资者来说,公司特定信息更有价值.一些研究也发现,公司信息披露质量及自愿性信息披

露质量的提升能够有效降低信息搜集的成本[２６][２７].比如,Jin和 Myers使用４０个国家的公司数据发

现,当公司存在信息不透明时,内部人会更多地利用私有信息进行交易并从中获利,而外部投资者搜

集信息的成本较高,会导致其获取较少的信息[２８].Haggard等的研究也指出,公司的自愿性信息披

露能够有效降低信息搜集的成本,使股价中包含更多公司层面的信息[２７].已有研究还发现,QFII能

够提高公司的信息披露质量,比如,杨海燕等和李春涛等分别利用深市和沪深 A 股的样本数据证明

了这一结论[２９][３０].因此,本文认为,QFII可能通过提升公司信息披露质量进而提高股价信息含量.

２．盈余管理是管理层对公司财务报告进行操纵来满足预期目标的方式之一,因此,一些研究用盈

余管理来反映公司的会计信息质量[３１],即盈余管理程度越高,公司的会计信息质量越差.管理层的

盈余管理行为在一定程度上隐藏了公司的相关信息,从而减少了股价中的信息含量[３２][３３].Hutton
等的研究使用盈余管理来衡量公司的信息透明度,发现盈余管理程度越高,投资者得到的公司特定信

息越少[３２].陆瑶和沈小力的研究也指出,盈余管理程度越高的公司,股价中包含公司层面的信息越

少,说明会计信息的披露能够有效影响公司的股价信息含量[３３].事实上,已有文献也发现,机构投资

者可以降低公司盈余管理,如孙光国等的研究指出,机构投资者有效降低公司的应计盈余管理[３４];

Kim 等使用２９个国家的公司样本进行研究发现,在新兴市场国家,境外机构投资者有效降低公司盈
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余管理[３５].因此,QFII作为机构投资者,可通过提升公司的会计信息质量进而来提高股价信息

含量.

３．已有的研究把机构投资者划分为主动型和消极型两种类型[３６][３７],主动型的机构投资者由专业

的技术人才组成,可以进行有效的信息搜集,且面临更少的监管和法律约束,同时拥有独立的立场,与
持股公司的商业联系较少,因此,主动型机构投资者为了持股收益的最大化,更有动力且能更加有效

地监督公司、影响管理层的决定以及会更加积极主动地去搜集公司相关信息.而消极型的机构投资

者,与持股公司有一定的商业联系,为了维护与公司现有或潜在的业务关系,不会主动质疑或影响管

理层的决策,以免破坏与持股公司管理层之间的关系,失去现有或潜在的业务,因此也更少去监督公

司管理层.Almazan等实证分析发现,主动型的机构投资者显著提高了管理层的薪酬业绩敏感

性[３６];Aggarwal等的研究也证明,主动型的国外机构投资者能够有效提高公司治理水平[３８];Luong
等的研究也发现,主动型的国外机构投资者可以显著提高公司的创新产出,进而约束管理层的行

为[３９].以上研究均表明,不同 QFII类型的监督作用会有所差异,与消极型的 QFII(保险公司、银行

信托、大学基金、私有养老金)相比,主动型的 QFII(基金公司、投资公司、独立的投资顾问和公共养老

金)对持股公司的影响作用更加明显,因此,本文认为,QFII还可能通过主动型持股来发挥应有的监

督作用,进而提高公司的股价信息含量.基于以上分析,本文提出如下假设:
假设:QFII持股能够提高上市公司的股价信息含量.

三、研究设计

(一)数据来源与样本选择

本文以２００６~２０１９年中国 A股上市公司为研究对象,使用 QFII季度重仓持股数据(上市公司

公布的前十大股东中的 QFII持股)、公司基本信息、财务和公司治理的数据以及中国分省市场化指

数等数据.其中,QFII各个季度重仓持股数据来源于 Wind数据库,公司基本信息、财务和公司治理

等数据来源CSMAR数据库,行业是采用申银万国２０１８年的行业分类标准,市场化指数来源于王小

鲁等发布的中国分省市场化指数报告[４０].本文对样本进行如下的处理:(１)考虑金融行业的特殊性,
删除金融类公司;(２)删除ST公司以及资不抵债的公司;(３)删除主要变量缺失的公司;(４)为了规避

异常值对实证结果的干扰,对所有连续变量在１％的水平进行缩尾(Winsorize)处理,最终本文得到

２０４３４个公司 年度观测值.
(二)变量设计

１．股价信息含量的测度.已有文献探究了股票价格是否包含更多公司价值的基本信息,即股价

信息含量,主要用股价同步性[３]和公司未来预测的现金流与当前股票市场价格的变化来衡量[１４][１９].
股价同步性是用CAPM 模型计算R２ 来测度,但是一些新闻产生的噪音和其他非理性的因素[１１]以及

一些文化和政治因素等均会影响到R２[３][１２].因此,高股价同步性并不能表示股价信息含量低,该指

标存在一定的问题.林忠国等指出股价的非同步性指标与信息(或噪音)成 U 型关系,即股价的非同

步性不能简单认为公司层面的信息含量,也有可能是噪音[１３].因此,参考Bai等研究方法,本文使用

公司未来预测的现金流与当前股票市场价格的变化来衡量股价信息含量[１４].q理论表示公司的投

资与未来的现金流成正比,从而使公司的市场价值在这种预期的关系中凸显[４１],而投资是根据已有

信息进行决策,能够体现出公司的价值,因此,本文使用公司未来收益(公司未来预测的现金流)对当

前公司市值(当前股票的市场价格)进行回归来衡量公司的股价信息含量.
参考Bai等、Kacperczyk等和Carpenter等的研究[１４][１９][４２],本文使用公司未来收益(Ei,t＋h/Ai,t)

衡量未来的现金流,使用当前公司市场价值(log(Mi,t/Ai,t),衡量目前股票的市场价格,计算方法如公

式(１),主要用log(Mi,t/Ai,t)的系数bt 衡量,当bt 的值显著大于０时,表示公司的市场价值影响未来

收益,即公司的股价信息含量较高.
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式(１)中,E是息税前利润,A是总资产,M 是总市值,X是控制变量,包括公司的市场价值与总

资产的比值的自然对数(ln(M/A))、公司息税前利润与总资产的比值(E/A)、总资产的自然对数

(lnAsset)、固定资产净额与总资产的比值(PPE)、资产负债率(LEV)、公司现金与总资产的比值

(Cash)、企业所有权性质(SOE)、审计意见(Opinion)、是否选用四大会计事务所审计(Big４)、第二大

股东至第十大股东持股比例(LMS)、公司上市年限(AGE)、董事会规模(BoardSize)、独立董事比例

(Indep)、董事长与总经理两职是否合一(Duality),具体变量的主要定义如表１所示.

２．QFII指标的测度.考虑到有些公司被 QFII持股较少,为了更好验证 QFII的影响,本文使用

上市公司各个季度 QFII重仓股(上市公司公布的前十大股东中的 QFII持股)的数据.参考李春涛

等以及Luong等的研究[３０][３９],本文将 QFII一年内季度持股的均值与流通股的比值作为 QFII的衡

量指标,该值越大,表示 QFII持股数量越多.
(三)模型设计

本文使用面板模型的固定效应来验证QFII持股对公司股价信息含量的影响,模型设定如式(２):
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式(２)中,Ei,t＋h/Ai,t是被解释变量,代理变量为F_E/A、F２_E/A、F３_E/A、log(Mi,t/Ai,t)和 QFII

是解释变量,如果b２t的系数显著为正,表明公司的市场价值与未来收益正相关,即公司的股价信息含

量较高,其他的变量定义如表１的控制变量所述,本文还控制了公司和年份的固定效应.
　表１ 变量的定义

变量类型 变量名 定义

被解释变量

F_E/A
公司未来一期的息税前利润与总资产的比值,息税前利润等于公司的净利润、所得税费用和财
务费用的和,单位为％.

F２_E/A 公司未来两期的息税前利润与总资产的比值,单位为％.

F３_E/A 公司未来三期的息税前利润与总资产的比值,单位为％.

解释变量
lnM/A 公司的市场价值与总资产的比值,取自然对数.

QFII 公司一年内 QFII季度重仓持股的均值与公司流通股的比值,单位为％.

控制变量

Ins_local 国内机构持股比值,国内机构投资者持股与公司流通股的比值.

E/A 公司息税前利润与总资产的比值,单位为％.

lnAsset 公司年末总资产的自然对数.

PPE 公司固定资产净额与总资产的比值.

LEV 资产负债比率,年末负债与总资产的比值.

Cash 公司现金与总资产的比值,公司现金中的货币资金与短期投资净额之和.

SOE 所有权性质,若是国有控股为１,否则为０.

Opinion 公司的审计意见,若是标准无保留意见,取值为１,否则为０.

Big４ 公司是否选择四大会计事务所进行审计,如果是取值为１,否则为０.

LMS 股权制衡,公司第二大股东至第十大股东持股比例之和.

AGE 企业上市的年限,取自然对数.

BoardSize 公司董事会的人数,取自然对数.

Indep 独立董事比例,独立董事与董事会人数的比值.

Duality 董事长和总经理任职情况,如果由一人兼任,取值为１,否则为０.

(四)主要变量的描述统计

表２是主要变量的描述性统计分析.公司未来收益指标E/A、F_E/A、F２_E/A、F３_E/A的均值

分别为５．９５２、７．１８１、８．８４４和９．９１５,表明公司的收益是逐渐提高.QFII季度持股的均值为０．３２８％,
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最大值为６．３１６％,QFII年度持股的均值为１．３１２％,与国内机构持股的均值６％相比,说明 QFII持

股值相对较低,有待继续提高,如果本文能够发现 QFII持股显著提高股价信息含量,这将为 QFII持

股对公司行为的影响研究提供来自新兴市场更有力的证据.公司资产(lnAsset)的均值(２１．９１７)和
中位值(２１．７４０)是相近的,说明样本中的公司规模分布是均衡的.固定资产净额与总资产的比值

(PPE)的均值为０．２３５,表明固定资产占公司总资产的２３．５％.公司现金与总资产(Cash)的均值为０．
２０１,说明公司中有２０．１％的总资产是现金,可知公司会持有一定的现金流来维持正常运转.第二大

股东至第十大股东持股比例之和(LMS)的均值为２２．１％,说明我国第二至第十大股东持股比例相对

较低,有待股东进一步增持,从而发挥各个股东的权力,更有效监督管理层的行为.
　表２ 变量的描述性统计分析

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位值 最大值

F_E/A(％) ２０４３４ ７．１８１ ６．９７０ １１．９９２ ６．０４４ ３５．４３３
F２_E/A(％) ２０４３４ ８．８４４ １０．２１６ １９．０９１ ６．５４５ ５６．７３７
F３_E/A(％) ２０４１９ ９．９１５ １４．２８５ ２９．３９０ ７．１２４ ８３．０４８
QFII(％) ２０４３４ ０．３２８ ０．９９２ ０ ０ ６．３１６
Ins_local ２０４３４ ０．０６０ ０．０８６ ０ ０．０３３ ０．５３９
ln(M/A) ２０４３４ ０．４８５ ０．８５３ １．５８９ ０．５１９ ２．４２４
E/A(％) ２０４３４ ５．９５２ ５．２３９ １２．２１６ ５．５０５ ２２．６７５
lnAsset ２０４３４ ２１．９１７ １．２４４ １９．６９９ ２１．７４０ ２５．７９６
PPE ２０４３４ ０．２３５ ０．１７２ ０．００３ ０．２００ ０．７３６
LEV ２０４３４ ０．４３３ ０．２０９ ０．０４６ ０．４３３ ０．８６６
Cash ２０４３４ ０．２０１ ０．１５０ ０．０１５ ０．１５７ ０．７２５
Opinion ２０４３４ ０．０１９ ０．１３６ ０ ０ １
Big４ ２０４３４ ０．０６０ ０．２３７ ０ ０ １
LMS ２０４３４ ０．２２１ ０．１３４ ０．０１８ ０．２０６ ０．５５３
AGE ２０４３４ １．９５４ ０．８９２ ０ ２．１９７ ３．１３５
Boardsize ２０４３４ ２．１６４ ０．２００ １．６０９ ２．１９７ ２．７０８
Indep ２０４３４ ０．３７０ ０．０５２ ０．３００ ０．３３３ ０．５７１
Duality ２０４３４ ０．２２９ ０．４２０ ０ ０ １

四、实证分析

(一)基础回归

本文使用面板模型的固定效应来验证 QFII对股价信息含量的影响,表３是基础的回归结果,被
解释变量是公司未来一期的收益指标(F_E/A),第(１)~(２)列是验证公司的股价信息含量是否较

高,核心解释变量为ln(M/A),第(３)~(５)列是验证 QFII对股价信息含量的影响,核心的解释变量

为ln(M/A)∗QFII,第(６)~(７)列是验证 QFII和 QFII持股与国内机构投资者持股的比值(QFII_

rate)对股价信息含量的影响,核心的解释变量为ln(M/A)∗QFII_rate,如果 QFII持股显著提高股

价信息含量,则ln(M/A)∗QFII和ln(M/A)∗QFII_rate的系数应该显著为正.回归中还控制了一

些可能影响公司未来收益的因素,以及控制公司和年份的固定效应.为了消除异方差性等因素的影

响,本文使用公司聚类效应(cluster)对回归的标准误进行修正,并在括号里输出修正后的双侧检验的

t值.
表３的第(１)列是没有控制公司治理的指标,第(２)列控制３公司治理的指标,第(１)~(２)列的结

果中,ln(M/A)的系数均显著为正,表明我国上市公司的市场价值与未来收益存在一定的关系,上市

公司的股价信息含量是较高的,与Carpenter等的结论[４２]一致,证明了随着我国公司信息披露质量的

改善,股价信息含量在逐步提高.第(３)~(５)列的结果中,ln(M/A)∗QFII的系数均在１％的水平

上显著为正,且ln(M/A)的系数仍显著为正,可知 QFII持股可提高股价信息含量.第(６)~(７)列的

结果中ln(M/A)∗QFII_rate的系数均至少在５％的水平上显著为正,进一步证明了 QFII显著提高
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　表３ QFII与股价信息含量(用公司未来一期的收益F_E/A来衡量)

(１) (２) (４) (５) (６) (７)

ln(M/A) ３．８１６∗∗∗ ３．７０６∗∗∗ ３．３８７∗∗∗ ３．３４６∗∗∗ ３．５８７∗∗∗ ３．２７５∗∗∗

(２２．３３) (２１．６７) (１８．２２) (１８．０２) (１９．３８) (１５．９４)

ln(M/A)∗QFII
０．１８２∗∗∗ ０．１７７∗∗∗

(３．１０) (３．０１)

QFII
０．０６０ ０．０５１
(１．４０) (１．２０)

ln(M/A)∗QFII_rate
０．３３１∗∗ ０．３５９∗∗∗

(２．４１) (２．６３)

QFII_rate
０．０３８ ０．０１８

(０．３６) (０．１７)

ln(M/A)∗Ins_local
３．３５１∗∗∗ ３．４３８∗∗∗ ３．２９４∗∗∗

(３．８３) (３．８７) (３．７１)

Ins_local
２．７０２∗∗∗ １．５０１ １．６５６
(２．８９) (１．５０) (１．５５)

E/A
０．３１２∗∗∗ ０．３０９∗∗∗ ０．３０８∗∗∗ ０．３０５∗∗∗ ０．３２３∗∗∗ ０．３２１∗∗∗

(１８．１６) (１７．７７) (１８．０６) (１７．６１) (１６．６４) (１６．６２)

lnAsset
１．７５２∗∗∗ １．９２４∗∗∗ １．８３０∗∗∗ １．９３０∗∗∗ ２．２１３∗∗∗ ２．２１５∗∗∗

(１０．００) (１０．３７) (１０．２３) (１０．３９) (１０．１６) (１０．１８)

PPE
１．３７０∗∗ １．５４１∗∗ １．３４４∗∗ １．５１５∗∗ １．０５８ １．０８７
(２．０７) (２．３２) (２．０４) (２．３０) (１．４３) (１．４７)

LEV
８．５３１∗∗∗ ８．９０１∗∗∗ ８．３４５∗∗∗ ８．７０９∗∗∗ ９．１２８∗∗∗ ８．９８４∗∗∗

(１３．０３) (１３．５４) (１２．８０) (１３．２８) (１２．５９) (１２．３８)

Cash
２．０５４∗∗∗ １．６１８∗∗∗ ２．０５３∗∗∗ １．５１０∗∗∗ １．７５９∗∗∗ １．６２３∗∗∗

(４．１０) (２．８４) (４．１２) (２．６７) (２．８２) (２．６１)

SOE
０．５１２ ０．５５１ ０．６４２ ０．６６２

(１．１６) (１．２４) (１．２２) (１．２６)

Opinion
０．６４１ ０．６６１ ０．７６２ ０．７６０

(１．２１) (１．２４) (１．３２) (１．３２)

Big４
０．４６４ ０．４３８ ０．６２６∗ ０．６１８∗

(１．３８) (１．２９) (１．７５) (１．７１)

LMS
３．９３６∗∗∗ ３．１５１∗∗∗ ３．４９８∗∗∗ ２．８１２∗∗∗

(５．０９) (３．８１) (４．２５) (３．１８)

AGE
０．０５７ ０．０９９ ０．１５２ ０．００８
(０．３２) (０．５３) (０．７７) (０．０４)

Boardsize
０．４４２ ０．３９０ ０．３８７ ０．３５７

(０．９４) (０．８４) (０．７６) (０．７０)

Indep
０．５１６ ０．４９７ ０．７０９ ０．６９３
(０．３４) (０．３３) (０．４３) (０．４２)

Duality
０．０７７ ０．０８３ ０．１３０ ０．１２９
(０．４４) (０．４８) (０．６８) (０．６８)

常数项
３８．１７０∗∗∗ ４１．９５３∗∗∗ ３９．９６２∗∗∗ ４２．６６１∗∗∗ ４８．５１６∗∗∗ ４９．０６１∗∗∗

(９．６４) (１０．０１) (９．９１) (１０．１２) (９．８２) (９．９１)

公司、年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２０４３４ ２０４３４ ２０４３４ ２０４３４ １７９９３ １７９９３
adj．R２ ０．２０２６ ０．２０５０ ０．２０５９ ０．２０７５ ０．２２２７ ０．２２４１

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％、１０％的水平上显著;N为样本量,adj．R２ 为调整后的拟合优度,括号内为参数显著性检验的t

值;下表同.

公司的股价信息含量,与 Kacperczyk等的研究结论均[１９]一致.本文还控制了国内机构投资者持股

对股价信息含量的影响,ln(M/A)∗Ins_local的系数在１％的水平显著为正,说明国内机构投资者持

股也能提高股价信息含量,与 Bai等的结论[１４]一致.上述结果表明在控制国内机构投资者的影响

后,QFII仍可显著提高公司的股价信息含量.可能的原因是:一方面,QFII作为国际的机构投资者,
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与国内机构投资者相比,会表现出较小程度的本土偏见,且拥有的专业性投资知识、经验和团队,可以

更好地进行公司信息的搜集、分析和加工,获取更多上市公司的信息,有效提高股价信息含量.另一

方面,QFII的监督作用也能有效改善公司的信息披露,进而提高股价信息含量.控制变量的符号与

Kacperczyk等的研究结论[１９]是一致的.
表３的结果证明 QFII显著提高股价的信息含量(用公司未来１期的收益来衡量),因此,表３主

要验证 QFII对短期内的股价信息含量的影响,那么 QFII是否也影响公司市值对未来长期收益的作

用呢? 为此,本文使用公司未来两期和三期的收益与当期总资产的比值(F２_E/A 和F３_E/A)衡量

股价信息含量再进行分析,表４是回归结果.第(１)~(２)列的被解释变量是F２_E/A,第(３)~(４)列
的被解释变量是F３_E/A.结果显示ln(M/A)的系数均显著为正,表明长期内的股价信息含量是有

效的.通过比较表３的第(２)列ln(M/A)的系数和t值(３．７０６和２１．６７)、表４的第(１)列的系数和t
值(３．２９２和１１．０４)和第(３)列的系数和t值(１．４４５和３．７１),可知公司市值对未来收益的系数和显著

性均显著降低,表明公司市值对未来收益的影响是减弱的,即公司的股价信息含量是逐渐降低.第

(２)列和第(４)列是验证 QFII对公司股价信息含量的影响,ln(M/A)∗QFII的系数分别在５％和

１０％的水平显著,表明 QFII对长期的股价信息含量的影响是减弱的,而对短期内的股价信息含量有

显著的提升作用.在下面的分析中,本文使用公司未来１期的收益(F_E/A)来衡量股价信息含量,即
主要验证 QFII对短期内的股价信息含量的影响.

　表４　　QFII与长期的股价信息含量(用公司未来两期收益

F２_E/A和三期的收益F３_E/A来衡量)

(１)

F２_E/A

(２)

F２_E/A

(３)

F３_E/A

(４)

F３_E/A

ln(M/A) ３．２９２∗∗∗ ２．７４７∗∗∗ １．４４５∗∗∗ ０．７２７∗

(１１．０４) (８．６２) (３．７１) (１．７４)

ln(M/A)∗QFII
０．２２７∗∗ ０．２５３∗

(２．３７) (１．８４)

QFII
０．０８３ ０．１３８
(１．１０) (１．４８)

Controls１ Yes Yes Yes Yes
N ２０４３４ ２０４３４ ２０４１９ ２０４１９
adj．R２ ０．１８００ ０．１８２９ ０．２３５４ ０．２３７７

(二)异质性分析

１．企业所有制的影响.已有研究表明国

有企业的信息披露质量较低,导致其股价同

步性较高,股价中包含较少公司层面的信

息[１５][４２].Gul等使用１９９６~２００３年中国上

市公司的数据研究发现,国有企业有弱的公

司治理和对小股东有更少的保护,因此国有

企业的股价同步性较高[２].进一 步,BenＧ
Nasr和Cosset使用４１个国家的私有化公司

研究发现,国家控股的公司股价信息含量较

低,是因为国家控股的公司信息环境不透明,
使投资者搜集公司私有信息的成本较高,从
而减少公司的知情者交易,进而降低股价信息含量[４３],这个结论对新兴市场的国家公司样本也成立.
这些研究表明国有企业的股价信息含量较低,而表３的结果表明 QFII提高公司的股价信息含量,那
么 QFII是促进国有企业的股价信息含量还是促进非国有企业的股价信息含量呢? 为了验证该假

设,本文把样本分为国有企业和非国有企业,表５的第(１)~(２)列是回归结果.
国有企业样本中ln(M/A)∗QFII的系数在１％的水平显著为正,非国有企业样本中ln(M/A)∗

QFII的系数为正,但不显著,表明 QFII显著提高国有企业的股价信息含量,说明境外机构投资者拥

有卓越的能力,有资源和技术来收集并处理与价值相关的公司特定信息,使公司特定信息融入到

股票价格中.本文进一步比较了国有企业和非国有企业样本的ln(M/A)∗QFII系数差异性,发
现第(１)列ln(M/A)∗QFII的系数显著大于第(２)列ln(M/A)∗QFII的系数,且差值在１０％的水

平显著.可知,国有企业的股价信息含量较低,QFII更能发挥监督的作用,而民营企业的股价信息

含量相对较高,QFII发挥的监督作用较小,表明 QFII持股可以部分替代所有制对股价信息含量的

影响作用.

２．市场化程度的影响.在市场化程度较低的地区,公司所受到的外部监督较低,会导致信息披露

质量更差[４４],因此,“沪港通”的实施对股价信息含量的影响在市场程度较低的地区更明显[２５].已有

研究表明在市场程度成熟地区,公司的股价信息含量越高.那么 QFII持股对公司的股价信息含量
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的影响是否也会受到市场监管程度的影响呢?
为此,本文使用王小鲁等的中国分省份市场化指数报告中市场化指数[４０]测度市场监管程度,该

值越大,表示市场化程度越高,市场监管越严格.具体地,如果上市公司注册所在地的评分大于中位

数,则被划入市场化程度越高的组(市场监管严格组),反之为市场化程度低的组(市场监管宽松组),
回归结果如表５的第(３)~(４)列.结果表示,在市场化程度低的样本中,ln(M/A)∗QFII的系数在

１％的水平显著为正;而在市场化程度越高的样本中,ln(M/A)∗QFII的系数不显著为正,其组间ln
(M/A)∗QFII系数的差异在１０％的水平显著.可知,在市场化程度越低的样本,QFII显著提高股

价信息含量,更有效发挥 QFII的监督作用,进一步证明了 QFII可以部分替代市场监管对股价信息

含量的影响作用,与钟覃琳和陆正飞的结论[２５]一致.
　表５ 企业所有制和市场化程度影响

(１)

国有企业

(２)

非国有企业

(３)

市场化程度高

(４)

市场化程度低

ln(M/A) ２．９５４∗∗∗ ３．５８２∗∗∗ ３．０１３∗∗∗ ３．７３８∗∗∗

(１３．２７) (１１．４８) (１１．３９) (１３．８２)

ln(M/A)∗QFII
０．２６７∗∗∗ ０．０８３ ０．１００ ０．２４６∗∗∗

(３．９９) (０．８５) (１．２１) (２．８５)

QFII
０．０７７ ０．０４４ ０．０９７ ０．０１２
(１．４２) (０．５２) (１．５８) (０．２０)

Controls Yes Yes Yes Yes
N １００６９ １０３６５ １０９０８ ９５２６
adj．R２ ０．２４２６ ０．１７９０ ０．１８４６ ０．２３４１
组间差异值 ０．１８５∗ ０．１４７∗

组间差异P值 ０．０５８２ ０．０８９６

五、内生性分析和稳健性检验

QFII与公司股价信息含量的影响可

能存在内生性问题,本文的估计结果有可

能受到遗漏变量和反向因果的影响.一方

面,一些不可观测的地区和公司因素可能

同时影响 QFII持股和股价信息含量;另
一方面,QFII可能倾向于持有股价信息含

量高的公司股份.为了减少 QFII与股价

信息含量之间存在的内生性问题,本文使

用如下的方法:(１)参考Fisman和SvensＧ
son、Aggarwal等的研究[３８][４５],使用工具

变量法来识别 QFII持股与股价信息含量的关系;(２)参考Chen等[４６],利用 QFII进入公司这一准外

生行为,使用倾向得分匹配法进行样本匹配,然后用双重差分法和安慰剂检验来验证 QFII对股价信

息含量的影响.
(一)工具变量法

为了缓解 QFII与股价信息含量之间的内生性,参考 Aggarwal等[３８],本文使用换手率(Turn)和
公司是否是沪深３００成分股(HS３００)作为 QFII持股的工具变量,因为 QFII可能持有换手率比较高

的公司股份,但换手率与公司长期以来形成的股价信息含量没有直接的关系,可以很好地作为 QFII
持股的工具变量.同时QFII可能持有沪深３００成分股的股份,因为沪深３００成分股是以公司的规模

和流动性为标准来选择一些代表性的公司,常作为投资者的投资倾向标的,因此也可以很好地作为

QFII持股的工具变量.表６的第(１)~(２)列是第一阶段的回归结果,结果显示ln(M/A)∗Turn、ln
(M/A)∗HS３００、Turn和 HS３００的系数均显著,且弱工具变量检验的 F值为１３．３(大于１０),表明

Turn和 HS３００变量可以很好地作为 QFII持股的工具变量.第(３)列是第二阶段的回归结果,ln
(M/A)∗QFII的系数在１％的水平显著为正,表明 QFII持股显著提高股价信息含量,可知在解决了

QFII与股价信息含量之间的内生性后,本文的结论仍成立.
进一步,参考Fisman和Svensson的研究[４５],本文还使用同年份同省份的公司的 QFII持股均值

(QFII_provyear)作为 QFII的工具变量,因为 QFII_provyear与年份省份的公司特质正相关,而与单

个企业的持股相关性较小,因此可以很好地作为 QFII持股的工具变量,表６的第(４)~(６)列是回归

结果.第(４)~(５)列是第一阶段的回归结果,结果中ln(M/A)∗QFII_provyear和 QFII_provyear
的系数均在１％的水平显著为正,且弱工具变量检验的F值为２１０．８５６(大于１０),表明本文所选用的

工具变量 QFII_provyear不是弱工具变量,可以很好地作为 QFII持股的工具变量.第(６)列是第二

阶段回归结果,可知ln(M/A)∗QFII的系数在５％的水平显著为正,表明 QFII显著提高公司的股价

信息含量,进一步验证本文的结论.
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　表６ 使用工具变量的结果

(１) (２)

第一阶段

ln(M/A)∗QFII QFII

(３)

第二阶段

F_E/A

(４) (５)

第一阶段

ln(M/A)∗QFII QFII

(６)

第二阶段

F_E/A

ln(M/A)
０．０７０∗∗∗ ０．１７３∗∗∗ ３．６８１∗∗∗ ０．０６０∗∗ ０．１２２∗∗∗ ３．３０４∗∗∗

(２．５９) (６．３７) (１６．５５) (２．４５) (５．００) (２３．８０)

ln(M/A)∗Turn
０．０１５∗∗∗ ０．００４∗
(７．２３) (１．８６)

ln(M/A)∗HS３００
０．３０２∗∗∗ ０．１４２∗∗∗

(１１．２４) (５．２９)

Turn
０．０１１∗∗∗ ０．０１１∗∗∗

(４．０６) (４．２５)

HS３００
０．０３２６ ０．０７６∗∗

(１．０１) (２．３５)

ln(M/A)∗ QFII
_provyear

０．９６０∗∗∗ ０．１８８∗∗∗

(２６．９７) (５．２４)

QFII_provyear
０．１５５∗∗∗ ０．８４５∗∗∗

(３．５１) (１８．９９)

ln(M/A)∗QFII
１．７１５∗∗∗ ０．５２９∗∗

(２．８７) (２．０２)

QFII
３．４６６∗∗∗ ０．１４８
(３．４１) (０．４３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２０２１１ ２０２１１ ２０２１１ ２０２１１ ２０２１１ ２０２１１

F值:１３．３００ F值:２１０．８５６

表４的结果是使用公司市场价值与公司未来两期和三期的收益来衡量股价信息含量,为此,本文

也用工具变量法来验证 QFII对公司长期的股价信息含量的影响,结果显示ln(M/A)∗QFII的系数

均不显著,进一步说明 QFII对公司长期的股价信息含量的影响作用不明显,更能有效提高公司短期

内的股价信息含量.
(二)倾向得分匹配(PSM)
参考Chen等[４６],本文利用QFII进入公司这一准外生行为,使用倾向得分匹配法进行样本匹配,

然后用双重差分法和安慰剂检验来减少 QFII与股价信息含量之间存在的内生性.
倾向得分匹配的步骤如下:第一步,构造匹配样本.选取 QFII持股公司的前一年作为实验组,

对照组是从未被 QFII持股的公司,且要求样本中至少有连续三年的数据,包括 QFII持股前一年、当
年和后一年;第二步,计算QFII持股公司的倾向得分.利用logit模型逐年计算样本公司在该年度被

QFII持股的概率,其中被解释变量是即将被 QFII持股的虚拟变量(Treat),如果公司下一年被 QFII
持股,Treat取值为１,反之为０;解释变量为Ins_local、M_A、E/A、lnMV、PPE、LEV、Cash,同时也控

制了行业的固定效应;第三步,采用一对一最近邻匹配法对样本进行匹配,匹配后的样本包含７９１组

(１５８２个)公司年度数据.表７是两组样本中主要变量的t检验结果,结果显示对照组和实验组在核

心变量之间是无显著差异,满足双重差分的平行性假定.
(三)基于倾向得分匹配的双重差分法(PSM＋DID)
根据倾向得分匹配的结果,本文定义一个接受冲击的虚拟变量 Post,对于实验组公司,当其被

QFII持股后,Post取值为１,之前取０.相应地,也为与其配对的对照组公司设定相同的Post取值.
本文把实验组和对照组的样本合在一起进行双重差分分析,表８是回归结果.表８第(１)~(３)列依

次增加控制变量,结果显示ln(M/A)∗Treat∗Post的系数均至少在５％的水平显著为正,表明 QFII
显著提高股价信息含量,进一步验证本文结论的稳健性.
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　表７ 对照组和实验组公司的匹配变量的比较

Variables
控制组

N Mean

实验组

N Mean
MeanDiff tＧValue

F_E/A ７９１ ８．１９８ ７９１ ８．６６１ ０．４６３ ０．５８１
Ins_local ７９１ ０．０５８ ７９１ ０．０６０ ０．００２ ０．４８２
Ln(M/A) ７９１ ０．３３６ ７９１ ０．３８９ ０．０５３ １．３１４
E/A ７９１ ６．４６０ ７９１ ６．６６３ ０．２０３ ０．７４１
lnAsset ７９１ ２１．５３９ ７９１ ２１．５２７ ０．０１３ ０．２３３
PPE ７９１ ０．２３５ ７９１ ０．２４０ ０．００４ ０．４９４
LEV ７９１ ０．４１５ ７９１ ０．４１３ ０．００２ ０．１５３
Cash ７９１ ０．２５３ ７９１ ０．２５０ ０．００３ ０．３３９

　表８　基于倾向得分匹配的双重差分法(PSM＋DID)

(１) (２) (３)

ln(M/A) ４．０４３∗∗∗ ３．６１９∗∗∗ ３．５５０∗∗∗

(９．０３) (７．５３) (６．９６)

ln(M/A)∗Treat∗Post
０．８２１∗∗∗ ０．６１０∗∗ ０．６１１∗∗

(２．６０) (１．９８) (２．００)

ln(M/A)∗Treat
０．３４２ ０．１７０ ０．１４６

(０．７７) (０．４０) (０．３５)

ln(M/A)∗Post
０．９０１∗∗∗ ０．６３０∗∗∗ ０．６０８∗∗∗

(３．７６) (２．８６) (２．５８)

Treat∗Post
０．１０４ ０．３１９ ０．２９１
(０．３８) (１．１６) (１．０８)

Post
０．１０８ ０．２７８ ０．２６１

(０．６３) (１．６６)∗ (１．５５)

Controls２ Yes Yes Yes
N １４２４０ １４２４０ １４２４０
adj．R２ ０．１７０７ ０．１９９６ ０．２０２５

(四)基于倾向得分 匹 配 的 安 慰 剂 检 验

(PSM＋Placebotest)
本文还使用安慰剂检验进行分析,即在倾

向得分匹配后的样本基础上,把 QFII进入公

司这一行为提前一年和两年,然后验证其对股

价信息含量的影响.表９的第(１)~(２)列是假

定 QFII提前一年进入公司,第(３)~(４)列是

假定 QFII提前两年进入公司,其中第(１)列和

第(３)列是使用匹配后的全样本,第(２)列和第

(４)列是使用实验组的样本.回归结果显示,第
(１)和(３)列ln(M/A)∗Treat∗Post的系数均

不显著,第(２)列和第(４)列的ln(M/A)∗Post
的系数也不显著,表明的确是 QFII提高公司

的股价信息含量,进一步验证结论的稳健性.
　表９ 基于倾向得分匹配的安慰剂检验(PSM＋Placebotest)

(１) (２) (３) (４)

提前一年 提前两年

全样本 实验组 全样本 实验组

ln(M/A) ３．５６７∗∗∗ ３．５０１∗∗∗ ３．４５４∗∗∗ ３．３４２∗∗∗

(６．６９) (８．５６) (６．１１) (７．６１)

ln(M/A)∗Treat∗Post
０．３８７ ０．４２０
(１．０９) (１．００)

ln(M/A)∗Treat
０．００６ ０．０３５６
(０．０１) (０．０７)

ln(M/A)∗Post
０．５９９∗∗ ０．１１７ ０．４７６ ０．０４４
(２．３０) (０．４３) (１．６０) (０．１４)

Treat∗Post
０．７０３∗∗ １．１６４∗∗∗

(２．３０) (３．０９)

Post
０．２５５ ０．２６９ ０．１５１ ０．７９２∗∗∗

(１．５０) (１．０５) (０．７３) (２．６０)

Controls Yes Yes Yes Yes
N １４２４０ ７１６５ １４２４０ ７１６５
adj．R２ ０．２０２６ ０．２１０５ ０．２０２９ ０．２１１７

(五)稳健性检验

本文也进行一系列稳健性检验:(１)改变样本区间和删除机构投资者持股为０的样本,考虑到

２００８年金融危机的影响、２０１５年和２０１６年熔断机制以及股价暴跌的影响,本文对样本区间进行改
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变,分别使用２００９~２０１６年和２０１０~２０１４年的样本进行分析,发现结论仍成立.由于有些公司没有

被 QFII和国内机构投资者持股,本文将没有被机构投资者持股的数据删除,然后进一步验证 QFII
对股价信息含量的影响,发现文中的结论仍成立.(２)本文还使用 QFII的累计授权额度(Quota)作
为 QFII的衡量指标,以进一步识别 QFII与股价信息含量之间的关系.因为 Quota是证监会批准并

由国家外汇管理局授予的投资额度,授权额度越大,QFII能持股的上市公司数目或者持股变化就越

多,因此,授权额度(Quota)及其变化(△Quota)与 QFII正相关,可以作为 QFII的衡量指标,研究结

果表明 QFII的授权额度显著提高公司的股价信息含量,进一步验证本文的结论.(３)使用股价同步

性来衡量股价信息含量.参考 Morck等[３],本文用股价同步性(Syn)作为公司股价信息含量的衡量

指标,Syn取值越小,说明股价信息含量越高.结果表明 QFII可以显著提高股价信息含量,进一步验

证结论的稳健性.

六、机制分析

上述的一系列结果表明,QFII有效提高公司的股价信息含量,那么 QFII是如何影响股价信息含

量呢,本文主要通过 QFII主动型持股来有效发挥监督作用以及提高公司的信息披露质量和会计信

息质量来改善股价信息含量等途径来探究其内在机制.
首先,为了验证 QFII是否通过主动型持股来提高股价信息含量,本文把 QFII分为主动型的

QFII持股(QFII_indep)和消极型的 QFII持股(QFII_grey),表１０是回归结果.结果显示ln(M/A)

∗QFII_indep的系数在５％的水平显著为正,ln(M/A)∗QFII_grey的系数为正,但不显著,可知,与
消极型的 QFII持股相比,主动型的 QFII持股有效提高公司的股价信息含量,表明主动型的 QFII持

股更能发挥监督作用,与Chen等、Aggarwal等和Luong等的结论[３７][３８][３９]一致.
　表１０　不同类型的 QFII持股对股价信息含量的影响

(１) (２) (３)

ln(M/A) ３．３４７∗∗∗ ３．３５１∗∗∗ ３．３８９∗∗∗

(１７．９７) (１７．９５) (１８．１７)

ln(M/A)∗QFII_indep
０．２８４∗∗ ０．２８８∗∗

(２．４４) (２．４８)

ln(M/A)∗QFII_grey
０．０９６ ０．１５１
(０．４４) (０．６９)

QFII_indep
０．０９９ ０．１０３
(１．１８) (１．２４)

QFII_grey
０．１０３ ０．１０９
(０．６４) (０．６８)

Controls Yes Yes Yes
N ２０４３４ ２０４３４ ２０４３４
adj．R２ ０．２０７４ ０．２０７４ ０．２０６６

其次,参考李春涛等[３０],本文使用 Kim 和

Verrecchia的方法[４７]测度公司的信息披露质

量,KV值越大,表示信息披露质量越低.进一

步,根据样本中每年 KV 的中位值分为高低两

组,然后分组检验在不同信息披露质量下 QFII
对股价信息含量的影响,表１１的第(１)列和第

(２)列是回归结果.结果显示在信息披露质量高

的组lnM_A∗QFII的系数在１％的水平显著为

正,而在信息披露质量低的组lnM_A∗QFII的

系数不显著,且组间lnM_A∗QFII的系数差异

在５％的水平显著,表明 QFII更能提高信息披

露质量高的公司的股价信息含量,可知 QFII对

股价信息含量的影响依赖于公司的信息披露质

量,即 QFII不能通过提高公司的信息披露质量来增加股价信息含量.
最后,本文使用Jones模型[４８]和修正的Jones模型[４９]来计算可操控应计利润,然后取绝对值,值

越大,公司的应计盈余管理程度(DA)越高,会计信息质量越低.进一步,根据样本每年DA的中位值

分为高低两组,然后分组检验在不同会计信息质量下 QFII对股价信息含量的影响,表１１的第(３)~
(６)列是回归结果.在会计信息质量低的样本中,lnM_A∗QFII的系数在１％的水平显著为正,在会

计信息质量高的样本中,第(４)列的lnM_A∗QFII系数不显著,第(５)列的lnM_A∗QFII系数在５％
的水平显著为正,但系数显著性和大小均小于会计信息质量低的样本值,且组间ln(M/A)∗QFII系

数的差异至少在１０％的水平显著.可知,在会计信息质量低的样本,QFII显著提高股价信息含量,
说明 QFII更能提高会计信息质量低的公司股价信息含量,即会计信息质量的提高是 QFII改善股价

信息含量的影响途径.
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　表１１ QFII对股价信息含量的影响机制

(１) (２)

信息披露质量

低 高

(３) (４) (５) (６)

会计信息质量

低 高 低 高

lnM_A
３．５５４∗∗∗ ３．２８５∗∗∗ ３．９８３∗∗∗ ２．６８２∗∗∗ ３．９９５∗∗∗ ２．７４５∗∗∗

(１０．８４) (１３．２８) (１３．１３) (１０．３３) (１２．６６) (９．９２)

lnM_A∗QFII
０．０９５ ０．２９９∗∗∗ ０．３２０∗∗∗ ０．０９７ ０．３１８∗∗∗ ０．１７８∗∗

(１．０６) (３．２６) (３．４７) (１．１８) (３．０３) (２．１８)

QFII
０．０２４ ０．０８８ ０．０００ ０．０２６ ０．０４６ ０．０２４
(０．３４) (１．３４) (０．００) (０．４６) (０．６１) (０．４２)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N ９７０１ ９７０９ ９５０７ ９５１４ ８７７４ ８７７８

adj．R２ ０．１８１０ ０．２２３６ ０．１８３５ ０．２２８２ ０．１８１１ ０．２２５２

组间差异值 ０．２０３∗∗ ０．２２３∗∗∗ ０．１４０∗

组间差异P值 ０．０２６４ ０．００６５３ ０．０８７３

综上所述,QFII能够通过主动型持股来有效发挥监督作用和提高公司的会计信息质量来改善股

价信息含量.

七、结论和政策建议

区别于已有使用同步性指标来衡量股价信息含量的研究,本文使用公司未来预测的现金流与当

前股票市场价格的变化来衡量股价信息含量.研究发现 QFII显著提高公司短期的股价信息含量

(用公司未来一期的收益来衡量),对长期的股价信息含量(用未来两期和三期的公司收益来衡量)的
影响有所减弱;异质性分析发现 QFII对股价信息含量的影响作用在国有企业以及市场监管宽松的

地区的样本更明显,表明 QFII持股可以部分替代所有制和市场监管对股价信息含量的影响作用;最
后,机制检验发现 QFII通过主动型持股来发挥监督作用以及提高公司的会计信息质量来改善股价

信息含量.
依据本文的结论,本文提出如下的政策建议:首先,证监会和金融监管局可以增加 QFII的数目,

使更多的 QFII能够进入中国市场和持有上市公司的股份,从而更好发挥 QFII的监督作用.目前,
我国取消了 QFII投资额度限制,有利于满足 QFII对我国金融市场的投资需求.因此,监管部门也

需要鼓励管理层去主动改善公司的内部治理水平和信息环境,进而吸引更多的 QFII了解、熟悉和

进入中国资本市场,从而持有更多的中国上市公司股份,进而发挥其监督作用,最终提高我国资本

市场的有效性.其次,QFII对国有企业以及市场监管较宽松地区样本的股价信息含量的促进作用

更显著,表明 QFII可以部分替代所有制形式、市场监管对股价信息含量的影响作用,因此,需要鼓

励 QFII能够持有内部治理水平差和市场监管较宽松地区的公司股份,更好地发挥 QFII的监督作

用.最后,监督者应该制定更为完善的相关政策来保护 QFII的权益,使其能够长期在我国资本市

场进行投资和发展,实现 QFII的投资行为对国内投资者起到示范作用,改善我国投资者的投资方

法和理念,进而去持有公司内部治理和信息披露质量好的股份,最终促进中国资本市场更加规范

化和国际化.

注释:

①回归中省略了ln(M/A)∗Ins_local、Ins_local、lnAsset、PPE、LEV、ROA、Cash、SOE、Opinion、Big４、LMS、AGE、Boardsize、
Indep、Duality变量的系数和相应的参数检验值,用Controls表示.此外,如果不加说明,所有回归均控制了年份和公司的固定效应.

②第(１)列回归中省略了E/A 的系数和参数检验值,第(２)列E/A、lnAsset、PPE、LEV、ROA、Cash的系数和参数检验值,第(３)
列省略了E/A、lnAsset、PPE、LEV、ROA、Cash、SOE、Opinion、Big４、LMS、AGE、Boardsize、Indep、Duality变量的系数和相应的参数
检验值.
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