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信息透明度与机构投资者的周期性交易 
 

摘要：基金净值周期性的超常变化，显示市场存在周期性操纵的现象。透过微结构数据的分

析，本文发现信息透明程度较差会造成期末机构投资者更高的超常买入、超常卖出，表明机

构投资者周期性超常交易现象在信息透明度较差的证券中更为显著。本文进一步发现期末基

金净值周期性超常变化的原因，可能来自于期末机构投资者透过超常交易相对提高赢者组合

持有比率，所美化期末持股部位的结果。 

关键词：信息透明程度；机构投资者；周期性交易；资本市场发展机制 
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Information Transparency and Institutional Investor 

Trading 

Abstract: We present evidence that fund managers inflate period-end portfolio prices with 

last-day purchases of stocks already held. We find that institutional investor tends to abnormally 

trade stock with opaque information stock, trading of which is not related to fundamental value of 

the stock and tends due to institutional investor increase selling more on looser portfolio and 

decrease selling on winner portfolio near the period-end. the study provides the issue that market 

mechanism building is more important than increasing the stake of capital market from 

institutional investor. 

Key words: transparency; window dressing; institutional trader 

一、引言 

在投机氛围浓厚以及信息中介传递偏差的新兴资本市场发展过程中，机构投资者的作用

往往被市场夸大，进而一定程度上成为市场风险的根源。我国 2004 年初提出的《国务院关

于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》，希望通过机构投资者的介入改善我国股

票市场的投资者结构和证券价值发现功能，从而起到有效配置资源、减少股市泡沫、增加市

场稳定性的作用。然而据 2007 年《上海证券报》报道，“我国基金交易风格出现类似庄股

特征的频繁交易行为，2006 年多数基金公司年周转率在 300%到 800%，2007 年上半年基金

平均换手率达到 236%，有的基金换手率高达 358.02%，折合年周转率超过 600%，有的基金

甚至仅一个交易日之后就从大量买进某一股票向大量卖出该股票转换”。机构投资者的“高

换手率”交易风格显然并非政策原定意义“投资行为稳定，偏向长期持有，不通过频繁交易

获利，可有效降低非理性交易行为导致的股价波动”的市场稳定力量。 

此外，2012 年初监管机构提倡的“机构投资者具备资金、研究与技术优势，能够更加

理性决策，挖掘有长期投资价值的投资标的，发挥机构在蓝筹股市场的作用”，在健全的信

息披露和监督机构投资者交易的相应机制未能配合的情况下，对于机构投资者的大力支持，

逐渐形成信息优势的投资者剥夺信息劣势投资者资源的交易环境。由于机构投资者往往具有

信息优势，并且往往依据拥有的私有信息于市场上交易（Bushee 和 Goodman，2007；Ali 等

人，2008) ，因而对公开信息质量的需求较低。此外，Easley，Hvidkjaer 和 O’Hara（2002）
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发现信息不对称下知情交易者会利用本身信息的优势进行交易，使得不知情的交易者产生损

失。Kim（1993）发现较低信息分析成本的投资者能够取得较多的私有信息，信息披露反而

降低了这类投资者的信息优势。因此，对机构投资者而言，信息透明度将降低其交易的相对

优势，从而引导他们的交易的目标偏好于信息透明度低的证券（徐浩峰和侯宇，2012）。何

佳等（2007）批评了国内长期存在的支持机构投资者能稳定股市的观点的缺失，发现机构投

资者对股价波动的影响随着市场结构和环境的变化而变化，政策制定者应通过市场基础和制

度建设，建立相应的机制和提高监管能力来维护市场稳定，而不是指望机构投资者来维护市

场稳定。 

国内有部分研究认为机构投资者提高了证券价值发现效率与市场稳定性，如：祁斌等

（2006）发现机构投资者持股比例与股票波动率之间存在显著的负相关关系，认为机构投资

者具有稳定市场功能。上述对机构投资者作用存在不一致研究结论的可能原因是，研究数据

和机构投资者交易的特性不一致所造成的，近年的研究发现机构投资者的价格操纵，往往于

关键交易日，如：期末的半小时，进行超常交易，而现有研究的方法由于期间的匹配问题，

往往观察的现象是经过机构投资者粉饰后的结果。机构投资者的为了达到经理人利益的最

大，往往进行策略性的交易。研究发现基金净值于季度和年末呈现显著的上升趋势（Carhart

等，2002) ，同时发现基金净值上升的原因来自于期末价格的拉抬（Portfolio Pumping) 和

美化交易(Window Dressing)。 

每个交易日，大量的信息涌向证券市场，机构投资者的交易特征具有快速变化的特性，

由长周期数据得到的研究结论具有一定的局限性。在我国基金“高换手率”交易风格的背景

下，机构投资者的交易动机主要是为了获得短期买卖差价，因而由股价的短期规律进行检验

更为重要。此外，机构投资者的高换手率特征，说明了对于机构投资者的研究，应该分析买

卖交易的特征对资本市场的影响而不是买卖交易的影响抵消后的结果。基于机构投资者在我

国资本市场现阶段的特殊地位，因而理解机构投资者的投资行为及其影响因素则成为了规范

市场秩序，提高资本市场的效率的一个重要课题。 

本文从基金净值超常变化出发，研究机构投资者的周期性交易策略。透过净值和微结构

数据的分析，本文发现期末基金净值和机构投资者交易存在周期性的超常变化。此外，本文

发现信息透明程度较差的股票会造成期末机构投资者的超常买入、超常卖出，说明了信息透

明程度较差的证券存在机构投资者周期性超常交易现象。最后，本文发现期末基金净值周期

性超常变化的原因，可能来自于期末机构投资者透过超常交易相对提高赢者组合持有比率，

所美化期末持股部位的结果。 

因此，机构投资者的作用随着市场结构和环境的变化而变化，政策制定者应先通过市场

基础和制度建设，如：信息披露透明机制等，来维护市场稳定与提高信息披露的有效性，保

障资本市场的信息弱势群体，而不是优先而且无条件的将市场资源分配给机构投资者。本文

结构安排如下：第一部分为引言；第二部分是文献综述和假说推导；第三部分是数据来源和

研究设计；第四部分为实证结果；第五部分为稳健性检验; 第六部分为本研究的结论。 

二、理论分析和假说推导 

机构投资者对于资本市场的作用引发许多争议，问题的核心在于相应市场机制与机构投

资者业绩回报机制的完善性。由于盈余具有向资本市场传递信息的能力，较高的未预期盈余，

往往带来盈余的动量效应（Bernard 和 Thomas，1989）。机构投资基于其信息分析的优势，

能够于信息公布前提高持有的部位获取利益（Ke 和 Ranakubgegiwda，2005），然而机构投

资者的短视行为，往往导致其着重持有短期盈余较高的证券（Bushee，2001）和进行频繁交

易。Truemann（1988）发现机构投资者往往进行和内在价值变化无关的买卖交易，用以向

市场传递基金经理具有信息分析优势的信号，从而募集更多的资金。其次，基金经理定期的
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考核压力往往诱导经理人进行短期投资策略（Scharfstein 和 Stein，1990），如：追涨杀跌

的正反馈策略，于证券价格上涨时买入、下跌时抛出，造成证券的价格出现超过基本价值的

上升与下跌（De Long 等，1990）。 

上述手段的目的在于提高基金的净值。基金净值的增长反应了经理人的投资能力，同时

决定了后续投资者资金的流入和经理人的红利。由于净值的计算来自于收盘价，同时证监会

施行的《证券投资基金信息披露管理办法》，要求证券投资基金披露季度、年度持股数据，

因此对于期末（季末、年末）净值的操纵，形成了机构投资者短期提高业绩的最佳策略，然

而这种交易形成了市场上投机者从长期价值投资者那里掠夺利益（Chalmers, Edelen, and 

Kadlec，2000；Boudoukh et al.，2000) ，以及扭曲了基金投资者资金的配置效率。 

近年的研究发现机构投资者往往于关键交易日进行价格操纵，如：期末（季末和年末）

的半小时进行超常买卖交易，而现有研究由于研究方法和交易周期的不当匹配，研究结论往

往反映的是经过机构投资者粉饰后的结果。研究发现基金净值于季度和年末呈现显著的上升

趋势（Carhart 等，2002) ，Bhattacharyya 和 Nanda (2009)的模型指出以基金净值为报酬基准

的基金经理会充分利用自己的私人信息优势，在季末通过大量重复购买基金中已有的股票，

以影响股价抬高基金价值。Bernhardt 和 Davies (2005) 发现机构投资者具有美化账面

（painting the tape）的策略型交易行为，抬高已持有的股票的价格，从而增加基金投资回报

率。机构投资者进行期末价格操纵的动机，可能受到战胜市场的要求（beat the index，Zweig，

1997)，或者受到业绩/现金流加速性上升（convexity）关系的影响(Ippolito1992；Sirri 和 

Tufano，1998)。Ippolito (1992) 、Sirri 和 Tufano (1998) 发现相较于业绩差的基金而言，业

绩好的基金之间，资金流入受到业绩变化的影响更为强烈，因而这类基金于期末有较强的动

机提高投资部位的价值。而季度和年度的业绩表现，更是成为日后投资者选择基金的重要依

据，因此业绩的压力往往成为基金经理操纵期末（季度末，年末）证券价格的诱因，而这种

和内在价值无关的交易，将形成后续交易日价格的反转 Campbell，Grossman 和 Wang（1993），

因此，本文预期： 

H1：期末（季度末，年末）基金净值呈现显著超常上升，并且于期初（季度开始，年

度开始）产生反转下跌现象。 

Allen 和 Gale（1992）将股市操纵分为行动操纵（action-based manipulation）、信息操

纵（information-based manipulation）与交易操纵（trade–based manipulation）。通过行动安

排改变资产的真实价值来操纵股价的方式即行动操纵；通过传播虚假消息或谣言影响股价的

操纵行为即为信息操纵；通过大量的买、卖来影响价格的操纵（trade–based manipulation）

行为即为交易操纵，由于机构投资者具有较高的信息优势，并依据他们拥有的私有信息于市

场上交易（Bushee 和 Goodman，2007；Ali 等人，2008) 。虽然高质量的信息有助于机构投

资者进行投资决策(Healy 等人，1999；Bushee 和 Noe，2000), 但是凭着信息优势，机构投

资者同样能够于较差的信息环境中透过掠夺信息劣势者的资源获利。而散户由于资源的限

制，往往处于信息劣势（De Franco 等人，2007；Kaniel 等人，2010；Koonce 等人，2010），

难以获得价值相关的信息。因此，较差的信息披露环境将有利于机构投资者于期末进行超常

买、卖交易影响证券价格，本文预期： 

H2：信息透明度较差会造成期末机构投资者更高的超常买入、超常卖出。 

此外，研究发现基金净值超常上升的现象往往来自于期末拉抬其所投资证券的收盘价格

（Portfolio Pumping) 和期末粉饰交易(Window Dressing)。粉饰交易为机构投资者于期末透

过超常买入、超常卖出交易，相对提高持有赢者组合的比例，所美化期末持股部位的结果(e.g., 

Musto，1997)，而较差的信息披露环境将有利于机构投资者进行超常交易，增强美化交易的

程度，本文预期： 

H3：较差的信息透明度会提高机构投资者周期性粉饰交易的程度。 
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三、研究设计 

中国证券监督管理委员会自 2004 年 7 月 1 日起施行的《证券投资基金信息披露管理办

法》规定，基金应披露年度和季度定期报告，内容包括：基金净值表现和持股数据，因此季

度及年度成为机构投资者业绩回报机制重要的评估周期，以此为背景，本文的研究设计如下： 

(一) 模型设定 

1. 基金净值周期性超常变化模型 

为了检验基金净值是否于期末（季末和年末）产生超常变化，本文首先检验基金超额收

益的周期性效应，模型设定如下： 

 
tijtitittititti ControlsYbegQbegMbegYendQendMendpremium ,,6,54,3,21,   （1） 

其中 Premium 表示基金超额收益，Mend、Qend 和 Yend 为哑变量，分别表示月末（非

季度）、季末（非年度）和年末最后一个交易日。Mbeg、Qbeg 和 Ybeg 为哑变量，分别表

示月初（非季度）、季初（非年度）和年初第一个交易日，Controls 为其他控制变量。 

根据假说，本文预期：（1）β2、β3>0，表明基金净值于期末（季末和年末）产生超常变

化（2）β5、β6<0，表明基金净值于期初（季初和年初）产生反转效应。 

接着，本文检验控制月度影响后，季度效应的模型，设定如下： 

 

tijtitit

titittitititi

ControlsYbegQbegMbeg

YendQendMendYbegQbegYendQendpremium

,,,4

,,3,,2,1,

)(

)()()(







  （2） 

根据假说，本文预期：（1）β 1>0，表明期末（季末和年末）基金净值产生正向超常变

化（2）β 2<0，表明期初（季初和年初）基金净值产生负向超常变化。 

2. 机构投资者周期性交易模型 

为了检验机构投资者交易是否存在周期性特征，本文检验机构投资者交易是否于期末

（季末和年末）产生超常变化，模型设定如下： 

tijtititi

tititittitititti

ControlsSUEQSPRYend

QSPRQendQSPRMendQSPRYendQendMendTRD

,1,8,,7

,,6,5,4,3,21,

*

**











 （3） 

其中 TRD 表示机构投资者超常买(卖)交易（ABNRB
INST

 (ABNRS
INST

)）及机构投资者

超常买卖差额（ABNRDIF
INST

)。QSPR 为日均买卖价差作为信息透明程度的代理变量，

QSPR 与期末（季末和年末）的交乘项（Qend*QSPR 和 Yend*QSPR）表信息透明度对

期末（季末和年末）交易的影响。SUE 为未预期季度盈余，表示企业内在价值变化，

Controls 为其他控制变量。 

接着，本文进一步将上述样本区分为赢者组合（Winner）和输家组合（Loser) ，分

析机构投资者透过期末超常买(卖)交易，进行粉饰交易的特征及信息透明度的影响。 

(二) 变量定义 

1. 信息透明程度的度量（Proportional Quoted Spread，QSPR） 

本文沿用徐浩峰和侯宇（2012）的研究方法，采用日均买卖价差作为信息透明程度的代

理变量 QSPR，买卖价差越大表明交易双方的逆向选择成本越高，信息不对称程度越高（Leuz

和 Verrecchia，2000），因此，QSPR 越大表明信息透明程度较差。本文采用徐浩峰和侯宇

（2012）、Hameed 等人（2010）计算日均买卖价差(QSPR）的方法，以证券 i 每笔交易的

买卖价差除以该笔买卖报价中点值的日度均值。 

2. 基金超额收益的度量（Premium） 

本文使用基金累计净值增长率和市场收益率（MKTRET）的差额计算基金超额收益。模

型中基金的收益率计算有很多方法，有如基金净值增长率、累计净值、基金分红收益率以及
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累计净值增长率等。其中累计净值增长率衡量基金在没有赎回的情况下，将所有分配收益进

行再投资后，净值在计算期内的增长情况，克服了基金分配对基金运作效率的影响。因此，

本文采用基金的累计净值增长率作为基金收益率的衡量指标。累计净值增长率

（ACCNAV_CHG）计算公式如下： 

 
11 /)(_  tttt ACCNAVACCNAVACCNAVCHGACCNAV    （4） 

然后计算每天的基金 i 超额收益 Premium：  

 
ttt MKTRETCHGACCNAVPREMIUM  _   （5） 

3. 基金风格的划分 

风格资产的划分有两个标准。标准之一是资产收益来源，依次分为成长型、价值型和平

衡型。如果基金购买股票是为了获得资本增值, 即等待所购买股票价格的上涨而获得收益, 

这类基金属于成长型；如果购买股票是为了获得当期收益, 即通过上市公司分红而获得收益, 

这类基金属于价值型；如果既要获得收益又要获得资本增值, 就属于成长收益型, 即平衡型

基金。本文将 CSMAR 数据库中投资风格分类为“价值型”和“价值投资”定义为价值型基

金（Value），对于投资风格分类为“成长型”和“积极成长”定义为成长型基金（Growth），

其余定义为平衡型基金（Balance）。 

4. 交易者数据界定方法 

对投资者的交易行为进行分析，最好的途径当然是获得投资者的交易数据。如果所得到

的数据并没有区分机构投资者和散户投资者，就必须对交易数据进行界定，以分离出所需的

交易数据样本。我们将 I 类错误定义为机构投资者被划入散户投资者的概率，将Ⅱ类错误定

义为散户投资者被划入机构投资者的概率。那么提高分界金额将减少Ⅱ类错误的概率而增加

I 类错误的概率。Lee 和 Radhakrishna（2000）提出设定一个中间区域的方法来降低两类错

误的概率。如，成交金额 5000 以下定为散户投资者，成交金额 500000 以上定为机构投资者，

则 I 类错误和Ⅱ类错误的概率都能同时降低。 

参考 Lee 和 Radhakrishna（2000）提出的中间区域的界定方法对中国股市交易划分标准，

我们以样本中每笔成交金额于 20000 以下定为散户投资者的交易，成交金额 200000 以上定

为机构投资者的交易。 

5. 买卖交易方向的划分 

本文采用 Lee 和 Ready（1991）提出的方法，将每一笔交易划分为由买方发起的交易

（Buy）或由卖方发起的交易（Sell）。过程如下：如果一笔交易的成交价格大于当前的买卖

报价中点值，则该笔交易被视为由买方发起的；如果一笔交易的成交价格小于当前的买卖报

价中点值，则该笔交易被视为由卖方发起的。如果成交价格等于买卖报价的中点值，则用

“Tick Test”进行划分，当前成交价格高（低）于前一笔成交价格的交易划分为由买（卖）

方发起的。本文在划分买卖交易时首先将交易记录与买卖报价记录按照时间进行匹配，找出

每一笔交易对应的最近的一次报价作为当前报价，再与当前的交易进行匹配。 

6. 机构投资者超常买(卖)交易（ABNRB
INST

 (ABNRS
INST

)）及机构投资者超常买卖差额

（ABNRDIF
INST

)的计算 

为了反映机构投资者真实的交易意图，本文参考徐浩峰（2009）的研究方法，以每个交

易日机构投资者买入（卖出）交易金额的合计数减去股票 i 前 10 日移动平均买入（卖出）

交易金额，作为度量机构投资者当日买入（卖出）交易意图的依据，据此本文可以计算股票

i 在第 t 天的机构投资者超常买入（卖出）交易（ABNRB
INST

 (ABNRS
INST

))： 
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 INST

titoti

INST

titoti

INST

ti

INST

ti AveragebuyAveragebuyBUYABNRB 11,1,11,1,,, /)(      （6） 

 INST

titoti

INST

titoti

INST

ti

INST

ti lAveragesellAverageselSellABNRS 11,1,11,1,,, /)(   （7） 

其中 BUY
INST是股票 i 在第 t 天由机构投资者作为买方发起的买入交易金额，其中 Sell

INST

是股票 i 在第 t 天由机构投资者作为卖方发起的卖出交易金额。 Averagebuy
INST

（Averagesell
INST）是用事件日 t 的前 10 天数据估计的平均日买入（卖出）交易金额。 

求出每天的超常买(卖)交易之后，我们计算机构投资者超常买卖差额（ABNRDIF
INST

)，

如果数值为正（负），表明机构投资者的超常买卖交易形成超常买入（卖出）差额： 

 

 INST

t

INST

t

INST

t ABNRSABNRBABNRDIF    （8） 

7. 企业内在价值变化（SUE）与其他控制变量（Controls）的定义 

从资产定价理论来看，股票价值主要决定于预期的未来现金流量和与该现金流量风险水

平相适应的预期报酬率。在实证研究中，许多研究者用股票发行公司的盈利能力的变化作为

未来现金流变化的代理变量，亦即内在价值变化的代理变量。本文采用 Bernard 和 Thomas 

(1989)的研究方法，计算未预期盈余(SUE)： 

 
4,,,  tititi EEUE       （9） 

 
ue

titi

ti

UE
SUE



 4,,

,


  .（10） 

Et 为 t 期季度盈余，UE 为 t 期季度未预期盈余。 ue 表前 6 季度未预期盈余的标准差。 

其他控制变量（Controls）包括影响机构投资者交易的市场因素（MKTRET）、证券收益

（DAYRET）、规模（A 股流通总市值对数，Size）、交易量对数（Volume）、市净率（PB）、
企业上市年限（Age）。 

8. 粉饰交易的度量（Window Dressing，WD） 

本文分析机构投资者的超常买入（卖出）是否存在季末或年末买入赢者组合（Winner)

或者减少买入输家组合（Loser) 用以美化持股部位的特征。由于我国资本市场具有变化快

等新兴资本市场特征，本文以证券 i 月度最后一个交易日 t 的前第 26 天至该交易日的前 6

天共 20 交易日的持有收益（Buy and Hold Return）由小到大划分为 10 组，以持有收益最小

组定义为输家组合（Loser）, 以持有收益最大组为赢者组合（Winner）。 

(三) 样本数据 

本文所使用的数据主要包括中国基金市场基金评价研究数据、中国股市的日内微结构交

易数据、日度交易数据及上市公司财务数据数据。中国基金市场基金评价研究数据、上市公

司财务数据来自于 CSMAR 数据库，微结构交易数据（包含每笔交易记录的证券代码、日期、

成交时间、成交数量与金额、三个委买报价和三个委卖报价以及各报价上的买卖数量）来自

于清华金融数据库，其余股票日度交易数据来自于 WIND 资讯。首先，本文由 CSMAR 中

国基金市场基金评价研究数据中选取 2007 年度披露投资风格、净值信息，以及投资类型为

股票型及混合型的基金。接着，本文排除基金成立未满一年的数据，同时对基金超额收益

（Premium）上下 2%样本进行了截断处理（winsorize），这样，确定的基金超额收益变化的

研究样本有 46166 个日度观测值。 

此外，本文由 CSMAR 数据库中选出深圳交易所上市公司 2007 年度公告年度会计报告

和信息披露考评的公司，每家公司选取日度交易数据。接着，本文分别对每个样本公司中交
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易者的微结构数据进行界定，以分离出机构交易者的交易数据，同时还删除了样本公司在观

测期内股价记录和微结构数据不完整的数据。由于金融保险行业和 ST、*ST 公司有相当特

殊的中国制度背景，对于本文的研究结论可能有重要影响，本文首先剔出金融保险行业和

ST、*ST 公司，同时对机构投资者超常买(卖)交易（ABNRB
INST

 (ABNRS
INST

)）等所有连续变

量上下 2%样本进行了截断处理（winsorize），这样，确定的研究样本有 220247 个日度观测

值。 

四、实证结果分析 

(一) 描述性统计 

表 1 给出研究数据的描述性统计量。从表 1 我们可以看出基金超额收益（Premium）平

均值为-0.0005，而中位数为-0.0013 表明多数基金表现低于市场收益。再者，机构投资者超

常买入交易平均值为 0.2605，机构投资者超常卖出交易平均值为 0.2664，表明机构投资者超

常买入和卖出程度较为接近。QSPR 平均值为 0.2152%，表明平均而言日均买卖价差占买卖

报价中点值 0.2152%。 

表 1描述性统计 

变量 样本数 均值 标准差 25% 50% 75% 

Premium 46166 -0.0005 0.0113 -0.0076 -0.0013 0.0057 

ABNRBINST 220247 0.2605 1.3972 -0.7055 -0.2348 0.7018 

ABNRSINST 220247 0.2664 1.3395 -0.6284 -0.1338 0.7142 

ABNRDIFINST 220247 0.0195 1.3819 -0.5126 -0.0755 0.4155 

QSPR(%) 220247 0.2152 0.1101 0.1411 0.1896 0.2611 

SUE t-1 220247 -0.2815 2.5320 -1.0786 0.0000 0.8840 

Size 220247 21.2585 1.2513 20.4572 21.1084 21.8929 

MKTRET 220247 -0.0001 0.0297 -0.0163 0.0019 0.0149 

DAYRET 220247 0.0008 0.0429 -0.0247 0.0027 0.0263 

Volume 220247 15.0580 1.2416 14.2908 15.1365 15.9216 

PB 220247 7.5213 15.3087 2.8500 4.6900 7.9000 

Age 220247 7.9606 4.7682 3.0000 9.0000 11.0000 

(二) 回归分析 

1. 基金净值周期性超常变化模型 

表2第1至第4列为全部基金和按基金投资风格分类的样本。回归结果表明整体而言季度最后

一个交易日（Qend）和年度最后一个交易日（Yend）的回归系数和基金超额收益（Premium）

产生显著正相关的关系，而和季度第一个交易日（Qbeg）和年度第一个交易日（Ybeg）的回

归系数和基金超额收益（Premium）产生显著负相关的关系，表明基金净值存在周期性超常

变化。 

表 2 第 5 至第 8 列为全部基金和按基金投资风格分类的样本。回归结果表明整体而言控

制月度效果（Yend+ Qend+ Mend）后，季末效应（Yend+ Qend）和基金超额收益（Premium）

产生显著正相关的关系，季初效应（Ybeg +Qbeg）和基金超额收益（Premium）产生显著负

相关的关系，表明基金净值存在周期性超常变化。实证结果支持假说 H1（交易操纵假说）：

期末（季度末，年末）基金超额收益呈现显著超常上升，并且于期初（季度开始，年度开始）

产生反转下跌现象。 

2. 机构投资者交易周期性特征 

为了检验机构投资者交易是否存在周期性特征，本文首先检验机构投资者交易是否于期

末（季末和年末）产生超常变化。由表3第1、2、3列为机构投资者交易的超常买入、卖出、
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超常买卖差额的基本模型。回归结果发现机构投资者交易超常买入、卖出、超常买卖差额和

季度末（Qend）、年度末（Qend）的回归系数呈现显著相关，说明了投资者的交易存在期

末（季末和年末）超常变化的现象。接着，本文于表3第4、5、6列检验信息透明程度和机构

投资者周期性超常交易的关系，探讨信息不对称下机构投资者是否利用本身信息的优势进行

交易。回归结果表明机构投资者的超常买入、超常卖出和Yend*QSPR 的系数呈现显著正相

关，而超常卖出和Qend*QSPR的系数呈现显著正相关，表明信息透明程度较差会造成更高

的机构投资者周期性的超常买入、卖出。因此，实证结果支持假说H2：信息环境较差会影

响机构投资者周期性超常买入、超常卖出。 

3. 机构投资者周期性粉饰交易 

最后，本文分析机构投资者超常买入（卖出）的特征是否存在季末或年末买入赢者组合

（Winner)或者减少买入输家组合（Loser)的证券，用以美化持股部位。表 4 第 1-6 列为周期

性粉饰交易的基本模型，探讨输家组合（Loser)、赢者组合（Winner)和机构投资者超常买卖

的关系。 

首先，第2列与第4列分别检验了赢者组合（Winner）中机构投资者的超常买入、卖出的

情况，其中代表季度效应Qend和机构投资者的超常买入、卖出的回归系数分别显著为-0.3072

和-0.4992，说明机构投资者在季末会减少赢者组合的超常买入和卖出，但更大幅度的减少

对赢者组合（Winner）的卖出，形成超常买入差额。相似地，第3列输家组合(Loser)中机构

投资者超常卖出和季度效应Qend的回归系数显著为-0.2247，表明机构投资者在季末减少输

家组合(Loser)的卖出，但幅度较小。综合而言，第5列与第6列中超常买入差额和Qend的回

归系数分别为0.1743和0.2292，均显著为正，而赢者组合绝对值更大，表明在季度末机构投

资者透过较大幅度的减少卖出赢者组合，形成较高的赢者组合超常买入差额，达到美化期末

持股部位的目的。 

此外，在第 2 列和第 3 列中，代表年度效应 Yend 的系数分别显著为-0.3823 和 0.6553，

回归结果表明，年度末机构投资者虽然显著减少赢者组合的购买，但是却更大幅度卖出输家

组合，同样达到相对持有较高赢者组合的效果。 

表 4 第 7-12 列为考虑信息透明度的结果，在第 8 列、第 10 列，以及第 12 列信息透明

度对赢者组合影响的检验中，机构投资者超常买入（ABNRBINST）、卖出（ABNRSINST）、超常买

卖差额（ABNRDIFINST）对 Yend*QSPR 的回归系数显著为正，表明信息透明度差将增强机构

投资者于年度最后一个交易日大量买进、卖出赢者组合同时产生较高的赢者组合超常买入差

额。此外，交叉项的系数大于 Yend 的系数，表明考虑信息透明度差的边际影响后，年末机

构投资者净增加赢者组合的超常买入、超常卖出交易，同时产生较高的赢者组合超常买入差

额。 

在第 11 列信息透明度对输者组合影响的检验中，机构投资超常买卖差额（ABNRDIFINST）

和 Yend*QSPR 的回归系数显著为负，表明信息透明度差将增强机构投资者于年度最后一个

交易日形成较高的输者组合超常卖出差额。综上所述，实证结果支持假说 H3：较差的信息

透明度会提高机构投资者周期性粉饰交易的程度。 
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表 2 基金净值超常变化周期  

Model （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） 

 
Premium 

All 

Premium 

Value 

Premium 

Balance 

Premium 

Growth 

Premium 

All 

Premium 

Value 

Premium 

Balance 

Premium 

Growth 

Intercept -0.0006*** -0.0005 -0.0006*** -0.0003** -0.0006*** (0.0005) -0.0006*** -0.0003** 

 (0.0001) (0.0005) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0005) (0.0001) (0.0001) 

Mend 0.0002 0.0016 0.0001 0.0005     

 (0.0003) (0.0029) (0.0004) (0.0009)     

Qend 0.0027*** 0.0021 0.0026*** 0.0029**     

 (0.0005) (0.0030) (0.0005) (0.0012)     

Yend 0.0071*** 0.0077*** 0.0071*** 0.0071***     

 (0.0002) (0.0008) (0.0003) (0.0004)     

Mbeg 0.0047*** 0.0037* 0.0047*** 0.0046***     

 (0.0003) (0.0021) (0.0003) (0.0007)     

Qbeg -0.0105*** -0.0125*** -0.0105*** -0.0104***     

 (0.0003) (0.0016) (0.0003) (0.0008)     

Ybeg -0.0096*** -0.0184*** -0.0092*** -0.0108***     

 (0.0005) (0.0022) (0.0005) (0.0012)     

Yend+ Qend     0.0035*** 0.0019 0.0036*** 0.0033*** 

     (0.0005) (0.0037) (0.0005) (0.0013) 

Yend+ Qend+ Mend     0.0002 0.0016 0.0001 0.0005 

     (0.0003) (0.0029) (0.0004) (0.0009) 

Ybeg +Qbeg     -0.0149*** -0.0177*** -0.0149*** -0.0151*** 

     (0.0004) (0.0025) (0.0004) (0.0010) 

Ybeg +Qbeg+ Mbeg     0.0047*** 0.0037* 0.0047*** 0.0046*** 

     (0.0003) (0.0021) (0.0003) (0.0007) 

N 46166 726 39390 6050 46166 726 39390 6050 

R-Sq 0.021 0.03 0.021 0.023 0.021 0.029 0.021 0.023 
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表 3 信息环境与机构投资者交易的周期性特征 

Model （1） （2） （3） （4） （5） （6） 

 ABNRB
INST

 ABNRS
INST

 ABNRDIF
INST

 ABNRB
INST

 ABNRS
INST

 ABNRDIF
INST

 

Intercept -11.7503*** -11.7157*** -1.0517*** -11.6323*** -11.3110*** -1.4359*** 

 (0.0589) (0.0631) (0.0787) (0.0702) (0.0753) (0.0963) 

Mend 0.1443*** 0.1032*** 0.0710*** 0.1780*** 0.1356*** 0.1274** 

 (0.0138) (0.0146) (0.0161) (0.0343) (0.0377) (0.0600) 

Qend -0.0388*** -0.2611*** 0.2553*** -0.0454 -0.3554*** 0.3557*** 

 (0.0137) (0.0124) (0.0141) (0.0395) (0.0391) (0.0448) 

Yend -0.2082*** 0.0509* -0.2511*** -0.6247*** -0.2829*** -0.4865*** 

 (0.0251) (0.0288) (0.0250) (0.1354) (0.1022) (0.1334) 

SUE t-1 0.0084*** 0.0134*** -0.0073*** 0.0083*** 0.0131*** -0.0069*** 

 (0.0011) (0.0012) (0.0012) (0.0011) (0.0012) (0.0012) 

MKTRET -1.8977*** 4.7941*** -7.6331*** -1.9311*** 4.6761*** -7.5210*** 

 (0.1340) (0.1394) (0.1736) (0.1351) (0.1403) (0.1772) 

DAYRET 11.2305*** -4.5270*** 17.3025*** 11.2581*** -4.4211*** 17.1968*** 

 (0.0933) (0.0930) (0.1144) (0.0941) (0.0937) (0.1152) 

Size 0.2934*** 0.2998*** 0.0288*** 0.2909*** 0.2910*** 0.0372*** 

 (0.0028) (0.0029) (0.0037) (0.0030) (0.0031) (0.0040) 

Volume 0.3895*** 0.3819*** 0.0289*** 0.3868*** 0.3726*** 0.0376*** 

 (0.0027) (0.0031) (0.0028) (0.0028) (0.0032) (0.0030) 

PB 0.0044*** 0.0051*** -0.0005*** 0.0044*** 0.0051*** -0.0005*** 

 (0.0003) (0.0003) (0.0002) (0.0003) (0.0003) (0.0002) 

Age -0.0310*** -0.0321*** -0.0021*** -0.0308*** -0.0316*** -0.0026*** 

 (0.0006) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0007) (0.0008) 

QSPR    -0.1104*** -0.3796*** 0.3652*** 

    (0.0297) (0.0313) (0.0408) 

Mend*QSPR    -0.1623 -0.1615 -0.2607 

    (0.1499) (0.1640) (0.3018) 

Qend*QSPR    0.035 0.4174*** -0.4419** 

    (0.1486) (0.1585) (0.1808) 

Yend*QSPR    3.1013*** 2.3170*** 2.0016* 

    (1.0376) (0.7746) (1.0551) 

N 220247 220247 220247 220247 220247 220247 

R-sq 0.375 0.24 0.217 0.376 0.241 0.217 

括号内数为标准误（Standard Error），考虑了异方差问题；***表示在 0.01 水平上显著， ** 表示在 0.05 水

平上显著， *表示在 0.1 水平上显著。 
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表 4 机构投资者的周期性粉饰交易 

Model （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9） （10） （11） （12） 

 
ABNRB

INST
 

Loser 

ABNRB
INST

 

Winner 

ABNRS
INST

 

Loser 

ABNRS
INST

 

Winner 

ABNRDIF
INST

 

Loser 

ABNRDIF
INST

 

Winner 

ABNRB
INST

 

Loser 

ABNRB
INST

 

Winner 

ABNRS
INST

 

Loser 

ABNRS
INST

 

Winner 

ABNRDIF
INST

 

Loser 

ABNRDIF
INST

 

Winner 

Intercept -11.2430*** -11.3106*** -11.4296*** -11.0736*** -0.4452** -1.1886*** -10.6223*** -11.6452*** -10.3601*** -11.2025*** -0.8528*** -1.6032*** 

 (0.1867) (0.1874) (0.2017) (0.2067) (0.2071) (0.2493) (0.2244) (0.2251) (0.2405) (0.2450) (0.2519) (0.2985) 

Mend 0.0655 0.1022** 0.0859* 0.0184 -0.0013 0.1246*** 0.1348 0.0797 0.2121* 0.0132 -0.082 0.1099 

 (0.0427) (0.0417) (0.0497) (0.0437) (0.0428) (0.0408) (0.0919) (0.0847) (0.1282) (0.0792) (0.1091) (0.0904) 

Qend -0.075 -0.3072*** -0.2247*** -0.4992*** 0.1743*** 0.2292*** -0.0115 -0.2123** -0.3966*** -0.4416*** 0.2746* 0.3436*** 

 (0.0508) (0.0310) (0.0457) (0.0292) (0.0518) (0.0318) (0.1476) (0.0977) (0.1405) (0.0911) (0.1644) (0.1136) 

Yend 0.0901 -0.3823*** 0.6553*** -0.1343 -0.5789*** -0.2766*** -0.0946 -2.3506*** 0.3712* -1.3242*** -0.4698*** -1.0180*** 

 (0.1167) (0.0866) (0.1495) (0.0897) (0.0609) (0.0883) (0.1787) (0.3512) (0.2059) (0.3145) (0.0837) (0.3303) 

SUE t-1 0.0106*** 0.0147*** 0.0093** 0.0252*** 0.001 -0.0126*** 0.0113*** 0.0161*** 0.0105*** 0.0258*** 0.0005 -0.0110*** 

 (0.0035) (0.0035) (0.0039) (0.0040) (0.0034) (0.0041) (0.0035) (0.0035) (0.0039) (0.0041) (0.0034) (0.0041) 

MKTRET -1.3312*** 0.9022*** 4.9680*** 5.4010*** -8.0675*** -5.2794*** -1.3952*** 1.0184*** 4.8709*** 5.4488*** -8.0295*** -5.1499*** 

 (0.4728) (0.3423) (0.5180) (0.3588) (0.6088) (0.3780) (0.4746) (0.3434) (0.5188) (0.3597) (0.6112) (0.3820) 

DAYRET 10.2919*** 9.1535*** -5.1378*** -5.4101*** 17.0107*** 15.9301*** 10.4177*** 9.0368*** -4.9256*** -5.4601*** 16.9286*** 15.8060*** 

 (0.3118) (0.2481) (0.3302) (0.2474) (0.3540) (0.2788) (0.3143) (0.2488) (0.3325) (0.2481) (0.3572) (0.2794) 

Size 0.2654*** 0.3012*** 0.2890*** 0.2878*** -0.0036 0.0505*** 0.2491*** 0.3066*** 0.2610*** 0.2900*** 0.0071 0.0569*** 

 (0.0088) (0.0083) (0.0094) (0.0084) (0.0093) (0.0101) (0.0096) (0.0086) (0.0099) (0.0086) (0.0101) (0.0108) 

Volume 0.4088*** 0.3500*** 0.3876*** 0.3623*** 0.0379*** -0.0014 0.3978*** 0.3600*** 0.3686*** 0.3660*** 0.0451*** 0.011 

 (0.0095) (0.0091) (0.0109) (0.0105) (0.0087) (0.0094) (0.0095) (0.0099) (0.0110) (0.0115) (0.0091) (0.0099) 

PB 0.0030*** 0.0017*** 0.0030*** 0.0023*** 0.0004 -0.0006* 0.0030*** 0.0017*** 0.0031*** 0.0023*** 0.0004 -0.0006* 

 (0.0004) (0.0003) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0003) (0.0004) (0.0003) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0003) 

Age -0.0384*** -0.0207*** -0.0380*** -0.0208*** -0.0035* -0.0055** -0.0373*** -0.0211*** -0.0361*** -0.0209*** -0.0043** -0.0060** 
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 (0.0021) (0.0022) (0.0023) (0.0024) (0.0021) (0.0023) (0.0021) (0.0022) (0.0023) (0.0025) (0.0021) (0.0024) 

QSPR       -0.5552*** 0.2999*** -0.9746*** 0.1115 0.3692*** 0.3967*** 

       (0.1063) (0.0989) (0.1056) (0.1107) (0.1157) (0.1378) 

Mend*QSPR       -0.3581 0.1229 -0.6509 0.0302 0.4149 0.0913 

       (0.4101) (0.3572) (0.5913) (0.3070) (0.5401) (0.4406) 

Qend*QSPR       -0.2107 -0.4023 0.8758 -0.2444 -0.486 -0.4852 

       (0.5874) (0.3567) (0.6048) (0.3618) (0.7045) (0.4420) 

Yend*QSPR       1.2312 13.9813*** 1.8367 8.4170*** -0.7074* 5.4082** 

       (1.1267) (2.7401) (1.3795) (2.0903) (0.4205) (2.2005) 

N 20994 21157 20994 21157 20994 21157 20994 21157 20994 21157 20994 21157 

R-sq 0.36 0.374 0.23 0.224 0.239 0.218 0.361 0.376 0.234 0.225 0.239 0.219 

括号内数为标准误（Standard Error），考虑了异方差问题；***表示在 0.01 水平上显著， ** 表示在 0.05 水平上显著， *表示在 0.1 水平上显著。 
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五、稳健性检验 

(一) 期末基金净值周期性超常变化的反转检验 

Campbell，Grossman 和 Wang（1993）的模型指出，金融资产收益率的变化的可以归因于两类

因素影响，一种为价值变动引发的收益率的调整，未来期间的收益率的变化和前期收益率变化无关。

另一种则为内在价值以外的冲击所造成的价格变化，将导致证券价格的反转，股价呈序列负相关。

如果基金净值周期性超常变化为反映其基金价值，后续期间收益率的变化和前期收益率变化无关；

如果基金净值周期性超常变化为噪音过程，将导致后续期间收益率的反转。本文以

 5,4,3,2,1,,5 ,,,,)(  titititititi xxxxxxl 表示各个检验变量在 t 期的时间序列滞后效果。如果基金 i，在 t 期的超额

收益时间序列滞后效果和期末效应(Mend、Qend 和 Yend)交乘项的系数为负，表明期末基金超额收

益的周期性超常变化导致后续的反转效应，模型设定如下：  

 

tijtitititi

tittitittiti

ControlspremiumlYendpremiumlQend

premiumlMendYendQendMendpremiumlpremium

,,5,7,5,6

,55,4,32,51,

)(*)(*

)(*)(







  （13） 

本文预期：β6、β7<0，表明基金净值周期性超常变化导致后续的反转效应。 

表5第1列回归结果表明，季度最后一个交易日（Qend）和年度最后一个交易日（Yend）的回归

系数和基金超额收益（Premium）产生显著正相关的关系，这与表2检验结果一致。表5第2列回归结

果表明，基金超额收益存在时间序列相关性。 

由表5第3列可以看出，整体而言超额收益时间序列滞后效果和季度效应交乘项的系数，呈现较

不稳定的时间序列关系。然而，超额收益时间序列滞后效果和年度效应交乘项的系数多期显著为负，

且t+2到t+4系数合计数为-0.4567，这表明基金净值周期性超常变化将导致后续期间45%的反转效应，

这个实证结果表明和Campbell，Grossman和Wang（1993）的结论相符，基金净值周期性超常变化是

一种噪音过程，甚至可能是操纵的结果。 

表 5 期末基金净值周期性超常变化的反转检验 

 Premium Premium Premium 

Intercept -0.0006*** -0.0004*** -0.0005*** 

 (0.0001) (0.0001) (0.0001) 

Mend 0.0002  -0.0002 

 (0.0003)  (0.0003) 

Qend 0.0027***  0.0022*** 

 (0.0005)  (0.0007) 

Yend 0.0072***  0.0056*** 

 (0.0002)  (0.0003) 

Premium t+1  0.0415*** 0.0413*** 

  (0.0050) (0.0051) 

Premium t+2  -0.0068 -0.0140** 

  (0.0054) (0.0056) 

Premium t+3  0.0535*** 0.0560*** 

  (0.0053) (0.0054) 

Premium t+4  0.0776*** 0.0609*** 

  (0.0051) (0.0052) 

Premium t+5  -0.0532*** -0.0415*** 
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  (0.0053) (0.0054) 

Premium t+1* Mend   -0.2237*** 

   (0.0366) 

Premium t+2* Mend   0.3127*** 

   (0.0315) 

Premium t+3* Mend   -0.3304*** 

   (0.0308) 

Premium t+4* Mend   -0.0443 

   (0.0371) 

Premium t+5* Mend   -0.1764*** 

   (0.0574) 

Premium t+1* Qend   0.0679 

   (0.0547) 

Premium t+2* Qend   -0.2477*** 

   (0.0619) 

Premium t+3*Qend   0.2207*** 

   (0.0561) 

Premium t+4* Qend   0.3140*** 

   (0.0424) 

Premium t+5* Qend   0.0294 

   (0.0442) 

Premium t+1* Yend   -0.0483 

   (0.0568) 

Premium t+2* Yend   -0.2154*** 

   (0.0333) 

Premium t+3*Yend   -0.1255*** 

   (0.0324) 

Premium t+4* Yend   -0.1158*** 

   (0.0355) 

Premium t+5* Yend   -0.0653 

   (0.0561) 

N 46166 46081 46081 

R-Sq 0.002 0.013 0.027 

括号内数为标准误（Standard Error），考虑了异方差问题；***表示在 0.01 水平上显著， ** 表示在 0.05 水平上显著， 

*表示在 0.1 水平上显著。 

(二) 信息透明程度和机构投资者周期交易的稳健性检验 

为了提高信息透明程度衡量的完善性，本文于稳健性检验中沿用曾颖和陆正飞（2006）的研究

方法，采用深圳交易所公布的上市公司信息披露考评作为度量我国上市公司信息透明度的变量。

BENVIRO 为哑变量，为公司深交所信息披露考核等级，“优秀”和“良好”为 0，“及格”和“不及

格”为 1。因此，BENVIRO 为 1 表明信息透明程度较差。 

表6为信息透明程度和机构投资者周期性超常交易的稳健性检验。回归结果表明机构投资者的

超常买入、超常卖出和Yend*QSPR 的系数呈现显著正相关，表明信息透明程度较差会造成更高的机

构投资者周期性的超常买入、卖出，稳健性检验的结果并未改变本文的基本结论。 
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表 6 信息环境与机构投资者交易的周期性特征的稳健性检验 

Model （1） （2） （3） 

 ABNRB
INST

 ABNRS
INST

 ABNRDIF
INST

 

Intercept -11.7159*** -11.6822*** -1.0573*** 

 (0.0591) (0.0633) (0.0789) 

Mend 0.1518*** 0.1177*** 0.0691*** 

 (0.0164) (0.0173) (0.0192) 

Qend -0.0482*** -0.2558*** 0.2343*** 

 (0.0156) (0.0143) (0.0158) 

Yend -0.2672*** -0.0373 -0.1986*** 

 (0.0291) (0.0327) (0.0312) 

SUE t-1 0.0085*** 0.0135*** -0.0073*** 

 (0.0011) (0.0012) (0.0012) 

MKTRET -1.8854*** 4.8059*** -7.6347*** 

 (0.1340) (0.1393) (0.1737) 

DAYRET 11.2439*** -4.5145*** 17.3010*** 

 (0.0932) (0.0930) (0.1144) 

Size 0.2911*** 0.2975*** 0.0292*** 

 (0.0028) (0.0029) (0.0038) 

Volume 0.3915*** 0.3838*** 0.0286*** 

 (0.0027) (0.0031) (0.0028) 

PB 0.0045*** 0.0052*** -0.0005*** 

 (0.0003) (0.0003) (0.0002) 

Age -0.0301*** -0.0313*** -0.0023*** 

 (0.0006) (0.0007) (0.0007) 

Benviro -0.0560*** -0.0542*** 0.009 

 (0.0055) (0.0059) (0.0059) 

Mend* Benviro -0.0254 -0.0500 0.0066 

 (0.0305) (0.0322) (0.0353) 

Qend* Benviro 0.0314 -0.0240 0.0799** 

 (0.0320) (0.0285) (0.0341) 

Yend* Benviro 0.1723*** 0.2499*** -0.1428*** 

 (0.0545) (0.0630) (0.0520) 

N 220247 220247 220247 

R-sq 0.376 0.24 0.217 

括号内数为标准误（Standard Error），考虑了异方差问题；***表示在 0.01 水平上显著， ** 表示在 0.05 水平上显

著， *表示在 0.1 水平上显著。 

六、结语 

基于信息透明度和机构投资者的周期性交易的研究具有重要的理论和现实意义。它直接关系到

资本市场价格发现机制和资源的配置效率，影响着我们对市场机制、价格形成机制等问题的认识；

同时，它影响着资本市场的重要服务对象——投资者，是否有效使用信息和提高信息信息效率，尤
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其是影响基金投资者在投资选择时如何根据机构投资者披露的信息，如：净值信息，制定投资策略

以及认识信息风险。本文的研究对提高我国证券市场的效率, 保护投资者的利益都有重要的意义。 

每一个交易日，大量经济、政治、军事等宏观信息、行业信息及企业信息涌向证券市场，这些

信息当中有些和证券的价值相关，会改变证券内在价值；也有一些信息表面上看起来是有用的信息，

但是实质上和价值不相关。对于信息的正确认识能够提高资本市场的信息效率，然而在信息披露透

明度较差的情况下，反而引导具有信息优势的投资者进行交易操纵，剥夺信息劣势者的资源。透过

微结构数据的分析，本文发现息透明程度较差会造成更高的机构投资者周期性的超常买入、超常卖

出。本文进一步发现期末基金净值周期性超常变化的原因，可能来自于期末机构投资者透过超常交

易相对提高赢者组合持有比率，所美化期末持股部位的结果。 

本文的研究表明，为了达到机构投资者稳定市场的目的，必须加强市场信息披露有效性建设，

用以完善机构投资者的市场功能，提高市场运行效率。本文利用大量关于价格委托单以及其他与市

场有关的信息，将细分时间间隔的经济行为在一个非常具体的实证研究层面上实现，有助于深刻认

识我国市场机制、价格形成机制的特征，对进一步提高证券市场效率有一定的借鉴意义。 
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