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股价同步性研究述评与展望
———基于 Ｒ2 的研究视角

胡才泓， 周文怡
(江西师范大学 财政金融学院，江西 南昌 330022)

摘要:股价同步性是衡量资本市场信息效率的重要指标，也是近年来国内外财务学研究的热

点。围绕 Ｒ2的研究脉络展开，首先简述了 Ｒ2度量股价同步性的起源，其次结合不同的因素分别详

细梳理了信息效率学派和非理性行为学派的相关研究，以期集中展示国内外不同学派的学者们对

股价同步性产生原因的探索，而这也正是学术界关注和争议最大的焦点问题，最后对未来研究提出

展望。
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一、引言

股价同步性( Comovement或 Synchronicity) 即“同涨同跌”现象，是指单个公司股票价格的波动与市场平
均波动之间的关联性。股价同步性是当前实务界关注的热点和财务学研究的重要课题( 许年行等，
2011) ［1］。
在中国 A股市场，股价同步性现象十分突出。Morck 等( 2000) 首次提出“股价同步性”的概念，并采用

Ｒ2度量股价同步性程度。作者发现，1995 年美国、爱尔兰、加拿大等成熟市场 Ｒ2都低于 0． 10，而中国则高达
0． 45，位居世界第二，仅次于波兰［2］。2006 年 Jin 和 Myers 研究表明，全球 40 个国家中，中国股价同步性程
度位居世界第一位［3］。中国股票市场的股价同步性为什么如此之高? 这些跨国研究从理论高度上点燃了
一盏明灯，近年来指引着国内的学者们积极探索和思考，其中也不乏真知灼见。
股价同步性反映的是公司特质信息融入股价的程度，是资本市场信息效率的重要体现。当前学术界度

量股价同步性最为广泛的指标为 Ｒ2，但在 Ｒ2反映的是“信息”还是“噪音”这个基本问题上，却存在“信息效
率观”和“非理性行为观”两种截然不同的观点，还远未达成一致的意见。同时，是什么因素或者基于什么路
径影响股价同步性也尤为重要。因此，本文围绕 Ｒ2的研究脉络展开梳理，首先简述了 Ｒ2度量股价同步性的

起源，其次结合不同的因素或路径分别详细阐述了国内外信息效率学派和非理性行为学派的研究，最后是研

究展望。

二、Ｒ2度量股价同步性的起源

在国内外文献中，对股价同步性的度量通常采用资本资产定价模型( CAPM) 对个股收益与市场收益回
归模型的拟合优度( Ｒ2 ) 来度量。Ｒ2越大，表明个股收益波动被市场收益波动所能解释的部分越大，股价同

步性越高。该方法由 Morck等( 2000) 作为股价同步性的概念正式提出，并秉承了 French和 Ｒoll( 1986) 、Ｒoll
( 1988) 的研究思路［2，4 － 5］。其通过下列简化的资本资产定价模型的拟合优度( Ｒ2 ) 来度量股价波动的同步



性:

Ｒi，t = β0 + β1Ｒm，t + εi，t ( 1)
其中，Ｒi，t 表示个股 i第 t期收益率; Ｒm，t 表示市场第 t期收益率; εi，t 表示残差。由拟合优度( Ｒ

2 ) 的计算方

法可知，模型( 1) 的 Ｒ2越小，说明市场收益对个股收益的解释能力越小，股价波动的同步性程度越低，其股价

波动所蕴含的公司特质信息则越多; 反之亦然。因此，拟合优度( Ｒ2 ) 被学界作为衡量股价波动同步性程度

的指标，同时也可以较好地反映个股价格波动所蕴含的公司特质信息含量的高低。
不仅考虑个股与市场之间的同步性，同时也考虑个股与所属行业之间的同步性，Durnev 等( 2003) 在模

型( 1) 中进一步引入行业收益率［6］。其模型如下:
Ｒi，t = β0 + β1Ｒm，t + β2ＲI，t + εi，t ( 2)

其中，ＲI，t表示个股 i所属行业 I的第 t期收益率，Ｒi，t和 Ｒm，t的含义同上。从而，模型( 2) 的拟合优度( Ｒ
2 ) 反

映了在总的股票收益波动中，可由市场和行业层面所解释的那部分信息所占的比重，模型( 2) 是当前学术界
度量股价同步性最为广泛的模型。Ｒ2也从纯粹的计量经济学符号演变为度量股价同步性的指标，并与公司

特质信息含量联系起来，被赋予了全新的内涵和生命力。

三、信息效率学派的研究

信息效率学派的代表性人物为 Morck，Morck( 2000) 认为股价的波动很大程度上可以被公司特有信息所
解释，即股价同步性可以反映公司私有信息或特质信息纳入股价的程度。股价同步性越高，说明公司私有信
息或特质信息越少，股票的个体波动跟随系统性波动程度越大［2］。
信息效率学派的概念和观点得到了理论界普遍地采用，也获得了许多实证研究的支持。依据研究的侧

重点不同，将国内外信息效率学派的文献进行归纳，可以分为国家、市场和公司三个层面。
( 一) Ｒ2与国家制度建设

学者们集中研究了 Ｒ2与产权保护产业政策、会计制度和法制环境等国家制度建设的关系。
1． Ｒ2与产权保护产业政策。Morck等( 2000) 发现发达国家市场的 Ｒ2较低，而新兴国家市场的 Ｒ2则普遍

较高，Morck等据此得出，产生这种差异是由于发达国家市场与新兴国家市场之间的投资者产权保护程度的
不同。产权保护较差的国家，投资者会面临着较高而难以预测的政治风险，同时金融体系不完善而导致的内
部人对外部人利益侵害的事件也较多，由此会提高信息收集的成本使得投资者不愿意参与套利活动。因为
套利活动是基于私人信息的交易活动，会增加股价波动中有关公司私有信息或特质信息的含量［2］。Fox 等
( 2003) 认为，在投资者产权保护较差的国家，政府经常干预企业的具体业务运作; 结果会增加信息交易者的
套利风险，使得噪声交易者成为市场主导，从而会减少股价波动中特质信息含量，呈现出较高的股价同步

性［7］。陈冬华和姚振晔( 2018) 以我国产业政策实施的影响为切入点，发现在特定的条件下，政府行为也可
能会提高股价中的特质信息含量，从而降低股价同步性。［8］朱滔( 2020) 则以我国 2017 年政府补助准则修订
为准自然实验，研究发现在信息不对称更加严重、受产业政策支持的样本中，准则修订能更好地发挥强化公
司异质性信息传递的作用［9］。

2． Ｒ2与会计制度。基于中国市场的数据，史永和张龙平( 2014) 研究发现我国 XBＲL财务报告格式的披
露有助于降低股价同步性［10］。Dong 等( 2016 ) 也发现可扩展商业报告语言( Extensible Business Ｒeporting
Language，XBＲL) 报告披露的财务报告，有利于投资者利用计算机进行信息搜集和处理，可降低信息处理的
成本，XBＲL财务报告格式促进了公司特质信息在股价中的反映，进而降低了股价波动的同步性［11］。王木
之和李丹( 2019) 通过构建双重差分模型，考察了财政部在 2016 年 12 月批准印发的《在审计报告中沟通关
键审计事项》等注册会计师审计准则( “新审计报告”) 和股价同步性之间的关系，检验发现新审计报告的实
施降低了股价波动的同步性［12］。

3． Ｒ2与法制环境。游家兴等( 2006) 承袭 Morck等( 2000) 的思路和研究方法，发现伴随着我国制度建设
的推进和不断完善的过程，股价同步性趋向减弱，股票价格包含的公司特质信息越来越丰富［13］。袁知柱和
鞠晓峰( 2009a) 以 2000 － 2005 年中国上市公司的数据研究表明，在制度环境( 区域制度环境与双重上市) 较
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好的省市，股价信息含量也较高［14］。官峰等( 2018) 以 2005 － 2011 年我国 24 位省部级以上落马高官有关联
的企业为样本，研究了政商关系的外生变化对分析师行为和股价同步性的影响。结果发现反腐能够提高分
析师传递信息的效率，进而可以降低股价波动的同步性［15］。唐松等( 2011) 则考察了我国民营 A 股上市公
司的政治关系与股价同步性之间的关系，发现有政治关系的上市公司股价同步性显著较高［16］。
( 二) Ｒ2与市场有效性

学者们主要从资源配置效率和资本预算效率等方面展开研究。
1． Ｒ2与资源配置效率。Wurgler( 2000) 采用弹性系数法从产业角度测算了 65 个国家的资源配置效率，
发现资源配置效率与该国的股价同步性显著负相关。即与较高 Ｒ2的国家相比，较低 Ｒ2国家的金融市场更倾

向于引导资源从低效率行业流向高效率、高成长性行业，呈现出更高的资源配置效率; 而过高的股价同步性
会阻碍金融市场有效引导资源流向高质量、高效率企业，损害资源配置效率［17］。游家兴( 2008) 以 Ｒ2作为市

场信息效率衡量指标，发现随着市场信息效率的提高，资本更快地实现由低效率领域向高效率领域的转移，

资源配置效率得以有效提高［18］。袁知柱等( 2012) 指出，中国股票市场信息效率与国家资源配置效率显著正
相关，且这种正相关关系在效率上行行业与效率下行行业之间没有显著差别［19］。

2． Ｒ2与资本预算效率。Durnev等( 2004b) 以行业作为研究对象，以托宾 Q 的边际比率相对行业最优水
平的偏离程度作为投资效率指标，考察了股价同步性与资本预算效率之间的关系。结果发现在 Ｒ2较低的行

业，其托宾边际 Q值越大，即 Ｒ2越低，其资本投资决策的效率越高。他们指出，偏高的股价同步性会降低资
本预算效率，无法有效抑制管理层进行无效率、盲目的投资倾向，从而促使资本预算偏离公司价值最大化的
目标［20］。
( 三) Ｒ2与公司治理

学者们对这部分的研究主要从投资者保护、信息透明度和微观治理等方面展开。
1． Ｒ2与投资者保护。De Fond和 Hung( 2004) 对 33 个国家的 CEO变更进行了研究，发现在投资者保护
力度越弱的国家，股价波动的同步性越高的上市公司，CEO 因业绩下滑而被变更的可能性越小。而过高的
股价同步性使得识别和变更因业绩表现较差的 CEO 的可能性降低，从而影响公司治理的效率［21］。Ferreira
和 Laux( 2007) 发现，较少的反并购条款能够带来更高水平的特质波动风险，使股票价格中蕴含更多未来会
计盈余信息［22］。于忠泊等( 2013) 研究发现会计稳健性能够抑制管理者的机会主义，降低管理者与投资者的
信息不对称风险，股价中包含更多公司层面私有信息［23］。

2． Ｒ2与信息透明度。Jin和 Mayers( 2006) 与 Morck等( 2000) 思想上一脉相承、内容上也遥相呼应，其通
过国别之间的横向比较，认为单纯从投资者产权保护的角度并不能完全解释市场之间股价同步性差异。因
为内部人掏空行为的严重程度不仅取决于司法保护体系的完善程度，还取决于外部投资者的监督，即公司信

息的透明程度。他们通过建模实证指出，信息透明度与股价同步性负相关，即信息透明度越高，股价反映公
司特质信息越多，股价同步性越低，进一步补充了 Morck 等( 2000 ) 的结论［2，3］。许多研究将 Jin 和 Mayers
( 2006) 的研究从国别比较拓展至公司微观层面，从不同角度证实了信息透明度的提高会显著降低股价波动
的同步性，如盈余质量( Hutton等，2009; Peterson，2015) 、市场微观结构( 肖浩等，2011) 、会计稳健性( 于忠泊
等，2013) 等等。然而，研究发现并非一边倒的局面，王亚平等( 2009) 、金智( 2010) 基于中国市场的研究发
现，公司透明度越高，股价波动的同步性反而越高，并不支持 Jin和 Mayers( 2006) 的研究结论［3，23 － 28］。

3． Ｒ2与微观治理。Chen等( 2007) 认为公司股价同步性水平在很大程度上反映了市场对其基本价值的
判断，从而使得管理层在作投资决策时会更为慎重［29］。蒋海等( 2010) 利用相关和回归分析，发现上市公司
的微观治理机制越好，其股价同步性越低［30］。李留闯( 2012) 等从公司透明度和趋同性两方面着手分析，发
现拥有连锁董事的上市公司的股价同步性更高［31］。Gul等( 2010) 、Li等( 2015) 、王立章等( 2016) 从所有权
安排、审计质量、两权分离( 控制权和现金流权) 等公司治理变量进行研究，证实了良好的公司治理会降低股
价波动的同步性［32 － 34］。

四、非理性行为学派的研究

基于理论和实证研究的结果，有学者开始质疑股价信息含量的解释，认为 Ｒ2反映的是噪声而非信息。
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非理性行为学派的代表人物为 West，West( 1988) 发现股票价格的变化远远超过公司基本面信息所能解释的
程度，认为 Ｒ2反映的是股价中的噪声、泡沫、投资者情绪、投资者心理偏见以及其他非基本面因素的非理性
行为和因素，因此该学派认为 Ｒ2越小，公司特质信息含量会越少，而噪声却更多［35］。
非理性行为学派主要从信息含量、金融“异象”、投资者情绪和投资者行为等四个方面进行研究。
( 一) Ｒ2与信息含量

孔东民和申睿( 2007，2008 ) 发现，在中国证券市场，Ｒ2更大程度上反映的是噪声而非信息效率［36 － 37］。
Wang等( 2009) 分析了中国证券市场公司投资与股票价格的关系，发现高 Ｒ2组与低 Ｒ2组之间并没有显著的

信息含量差别［38］。林忠国等( 2012) 发现越低股价同步性公司具有越强的盈余公告后漂移，且股价较少反映
当期和未来盈余信息，因此认为不能简单地将股价同步性视为公司层面信息的度量［39］。Li 等( 2014 ) 实证
研究发现，低 Ｒ2与知情者交易概率、买卖价差、价格延迟等信息环境代理指标负相关，支持了噪声的解
释［40］。Chan和 Chan( 2014) 以股票增发定价事件为切入点检验股价同步性与信息含量之间的关系，结果发
现二者之间存在显著的负相关，与基于特质信息含量的解释不符［41］。
( 二) Ｒ2与金融“异象”
Hou等( 2006) 发现交易越频繁的股票越能吸引投资者的注意力，当一只股票被关注度不高的时候，投

资者不太可能交易; 而当被关注度过高的时候，一些诸如过度自信等的行为偏差会给投资者带来更多的交易

行为。因此他们认为 Ｒ2与投资者信息处理行为的偏差有关，其实证结果也证实，公司股票的 Ｒ2与股价走势

的惯性显著负相关，即 Ｒ2越低，惯性和反转却越显著，说明 Ｒ2代表定价的无效率［42］。Teoh 等( 2008) 通过四
个违反有效市场假设( EMH) 的检验和 Ｒ2与盈余反应系数( Earnings Ｒesponse Coefficient) 关系的直接检验，
发现 Ｒ2与证券市场异象呈负相关关系，即 Ｒ2越低，异象却越显著，从而与“信息效率观”不符［43］。
( 三) Ｒ2与投资者情绪

投资者情绪与股票收益( 股价) 关系的研究文献很丰富，学者们集中研究了投资者情绪与股票短、中、长
期收益，以及与股票横截面收益之间的关系( 林翔，2000; Kumar 和 Lee，2006; 杨晓兰等，2016; 陈其安和雷小
燕，2017; 石善冲等，2018) 等［44 － 48］。投资者情绪与股票收益( 股价) 关系研究的结论有两种，一种是投资者
情绪与股票收益显著相关，另一种是不相关，争议较大。
近些年来，随着股价同步性的研究成为财务学研究的热点，投资者情绪与股价同步性的研究也逐渐成为

研究的重点。Barberis等( 2005) 、Greenwood和 Sosner( 2007) 发现投资者情绪与市场摩擦会影响股价波动的
同步性［49 － 50］。其他许多学者，从个人投资者情绪( Kumar和 Lee，2006) 、股票拆分和公司总部搬迁事件( Ku-
mar等，2013) 等方面证实了投资者情绪会显著影响股价波动的同步性［45，51］。国内学者也得到了一致的结
论，许年行等( 2011) 认为投资者的心理偏差是影响股价同步性的重要因素之一［1］。夏芳( 2012) 发现盈余管
理使得股价同步性降低，而投资者情绪使得股价波动的同步性上升［52］。胡才泓和梅国平( 2014) 在构建中国
机构投资者情绪综合指数的基础上，研究了该综合情绪指数对股价同步性的影响以及机构投资者持股在两

者关系中所起的作用。结果表明机构投资者情绪与股价同步性之间存在非线性的“倒 U型”关系［53］。Chen
等( 2019) 研究了中国股市互联网金融投资者情绪指数( IFIS) 与股价同步性之间的关系，结果发现其对市场
规模更大的公司的股价同步性具有显著的增量解释能力［54］。
( 四) Ｒ2与投资者行为

从行为金融学的视角，围绕机构投资者与股价同步性的有关方面问题，近年来非理性行为学派的许多学

者做了不少工作，大多以实证研究为主，归纳起来主要包括以下四个方面。
1．证券分析师对股价同步性的影响。证券分析师对股价同步性的影响主要存在两种截然相反的观点，
争议较大。一种观点认为，证券分析师有利于特质信息融入股价中，降低股价波动的同步性。朱红军等
( 2007) 的研究表明，随着证券分析师跟进的增强，更多的公司特质信息被纳入股价中，从而降低股价同步
性［55］。Xu等( 2013) 也得出明星分析师能够显著降低股价同步性的结论［56］。伊志宏等( 2015) 发现与男性
相比，女性分析师关注与股价同步性的负向关系更显著［57］。伊志宏等( 2019) 进一步借助支持向量机的文本
分类方法，研究了证券分析师报告内容对股价同步性的影响，结果也发现分析师报告中公司特质信息含量与
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所关注公司的股价同步性负相关［58］。其他周铭山等( 2016) 、官峰等( 2018) 也得到了类似的结论［59］［15］。另
一种观点则认为证券分析师提高了股价波动的同步性。Chan 和 Hameed( 2006) 、冯旭南和李心愉( 2011) 都
指出证券分析师较少反映公司特质信息，而更多反映来自市场层面的信息［60 － 61］。

2．机构投资者持股对股价同步性的影响。机构投资者持股比例既反映了机构投资者对股票价格变动影
响的大小，也反映了公司噪声的相对大小。因此，很多学者研究机构投资者与股价同步性之间的关系时，大
都采用机构投资者持股比例这个变量进行分析，以专门研究机构投资者持股变量表征其交易行为对股价同

步性的影响。He等( 2013) 发现全球 40 个市场的大型外资持股与股价同步性之间显著负相关［62］。国内的
研究大多都支持机构投资者持股有利于公司特质信息的吸收，提高了股价的信息含量，降低了股价同步性程

度( 侯宇和叶冬艳，2008; 尹雷，2010; 游家兴和汪立琴，2012; 张亦弛和乔海曙，2016) ［63 － 66］。潘宁宁和朱宏泉
( 2015) 研究发现基金持股和交易都能降低股价同步性［67］。与上述一边倒的结论不同，An 和 Zhang( 2013 )
研究了美国机构投资者持股对股价波动的同步性和公司倒闭风险的影响，发现机构投资者长期价值投资降

低了股价波动的同步性，而短期持股则增加了股价同步性［68］。饶育蕾等( 2013 ) 分析了我国证券市场中
QFII持股对股价同步性的影响，也得出了相似的结论［69］。

3．机构投资者持股与其他因素共同对股价同步性的影响。另一派研究机构投资者对股价同步性的影
响，学者们一般利用机构投资者持股与其他因素相结合共同对股价同步性的影响展开研究。例如，王亚平等
( 2009) 发现我国证券市场中上市公司信息透明度越高，股价同步性越高，股价同步性与信息透明度之间的
正向关系随着机构投资者持股比例的提高而减弱［27］。Gul等( 2010) 研究了中国的股权集中度、外资持股和
审计质量与股价同步性之间的关系，发现最大股东持股与股价同步性之间存在非线性关系［32］。孔东民等
( 2015) 考察了机构持股、流动性以及二者的交互项对信息效率的影响，发现机构持股比例的增加以及流动
性水平的提高均会促进信息效率［70］。

4．机构投资者的某类交易行为对股价同步性的影响。国外文献较多从分类 /偏好的视角研究机构投资
者与股价同步性之间的关系。Kumar等( 2011) 从股价和公司所在地区的角度为切入点，对美国个人以及机
构投资者的交易与股价同步性关系进行研究，认为交易偏好相同的个人投资者增加了股价同步性，而作为信

息交易者的机构投资者则降低了股价同步性［43］［71］。胡才泓( 2015) 使用低股价、高特质波动率和高特质偏
度识别股票的彩票特性，利用 A股市场的大样本数据，分析了机构投资者的博彩偏好对股价同步性的影响。
发现我国机构投资者存在明显的博彩偏好，且这种博彩偏好会提高股价同步性［72］。胡才泓和曾剑锋( 2015)
利用 2010 － 2012 年 A股市场的面板数据，从机构投资者交易行为趋同的视角，对机构投资者趋同交易行为
对股价同步性的影响以及机构投资者持股在其间所起的作用进行了研究。发现机构投资者的趋同交易行为
与股价同步性之间存在非线性的“倒 U型”关系，且二者之间的正向关系随着机构投资者持股比例的提高而
减弱［73］。Meng等( 2020) 检验了中国 2008 年至 2014 年大宗交易对股价同步性的影响，结果表明，中国股市
的大宗交易活动有助于将公司的特质信息传播到股票价格中［74］。

五、研究展望

股价同步性会对公司财务、资本市场和经济政策等产生负面影响( 许年行等，2011) ［1］。本文构建了未
来股价同步性的研究思路，认为未来可以重点围绕以下几个方面展开研究:

( 一) Ｒ2溯源研究: Ｒ2反映的到底是信息还是噪音?

这是一个根本性的大问题，也是本文按此脉络展开梳理的意义之所在。股价同步性研究的难点在于股
价同步性到底是起源于“信息效率”还是“非理性行为”? 对这个问题的回答直接导致了“信息效率观”和
“非理性行为观”两大针锋相对的流派产生。现有文献基于股价同步性产生的机理和影响因素进行了全方
位较为深入的研究，但远未达成一致性的结论。
( 二) 结合我国的特殊国情，开展有中国市场特色的股价同步性研究

众所周知，涨跌停制度，“T + 1”制度，“沪港通”、“深港通”等这些都是有中国特色的市场制度，在此基
础上，以后“T + 1”改为“T + 0”，股票发行核准制改为注册制，这些制度实践会对我国证券市场的股价同步性

44 金融教育研究 2020 年



产生怎样的影响? 同时，我国证券市场的股价同步性的表现形式也很有中国特色，例如更多地表现为板块

( 行业、地区、风格等) 同涨同跌和板块轮动，这些课题都亟待于学者们展开深入的研究。
( 三) 随着股价同步性研究的发展，逐渐出现了将“信息效率学派”与“非理性行为学派”融合的趋势
例如，Lee和 Liu( 2011) 把公司特质收益分成信息和噪声两部分建立一个带噪声的多期理论模型，实证

上也证实了特质波动率与信息存在非线性关系，而与噪音存在线性关系，从而融合了“信息效率学派”和“非
理性行为学派”的观点［75］。国内学者许年行等( 2011) 对股票收益的“惯性”和“反转”与 Ｒ2之间的关系进行

了理论分析和实证检验，发现不同市态下股价同步性的生成机理不同。对此，作者提出要基于信息和心理行
为互动关系进行解释［1］。田高良等( 2019) 既基于非理性行为假说，也纳入信息效率学派的信息透明度为切
入点，实证检验了风险承担与股价同步性之间的关系［76］。
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The Ｒeview and Prospect of Stock Price Synchronization
———Based on the Ｒ2 perspective

HU Caihong， ZHOU Wenyi
( School of Finance，Jiangxi Normal University，Nanchang，Jiangxi 330022，China)

Abstract: Stock price synchronization is an important index to measure the information efficiency of capital
market，and it is also a hot issue in finance at home and abroad in recent years． This paper surveys prior literature
on the research context of Ｒ2 ． Firstly，we introduces the origin of Ｒ2 to measure the synchronicity of stock price． Sec-
ondly，we systematically review the related research of information efficiency school and irrational behavior school in
detail based on different factors，in order to show the scholars of different schools’exploration of the causes of the
synchronicity of stock price，which is the focus of academic attention and controversy，then the future research is
prospected．
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