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股票名称与股票价格非理性联动 ∗

——中国 A 股市场的研究 
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摘要：本文利用中国 A 股市场中独特的配对股票样本对股票价格间的“非理性联动”

现象进行了研究，并探讨了导致这种非理性联动的原因。本文发现：（1）仅名称相似，但没

有其他相关性的配对股票收益率之间存在很高的正相关性；（2）比较名称变更前后股票收益

率相关性的变化发现，名称变更对股票之间的联动性具有显著影响；（3）与机构投资者相比，

个人投资者更容易对名称相似的配对股票产生混淆；另外，投资者情绪变化幅度越大，配对

股票之间的联动性越高，说明投资者情绪变化对配对股票之间的联动起到了放大作用；除此

以外，对配对股票来说，如果一只股票价格变动反映的是“坏消息”（“好消息”），则该股票

收益率对另一只股票的收益率具有更高（低）的解释力，意味着投资者由于损失厌恶而对“坏

消息”的反应程度要大于对“好消息”的反应程度。 
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Ticker symbol and comovement: Evidence from China 
 

Abstract: Using a unique sample of matching stocks in China, this paper investigates the 
comovement between different stocks and its driving factors. We find that: (1) There exists a high 
positive correlation between returns on two matching stocks with similar ticker symbols; (2) By 
analyzing changes in correlation that took place after listed firms changed their stock ticker 
symbols, we find that changes in ticker symbols have significant effects on the comovement 
between two stocks; (3) Individual investors are more possible to be confused about two matching 
stocks than institutional investors; Besides, when change in investor sentiment is bigger, the 
comovement between matching stocks is higher, indicating that change in investor sentiment 
amplifies comovement between matching stocks; In addition, if the price change of one of two 
matching stocks reflects “bad information” (“good information”), the daily return on this stock 
will have a higher (lower) explanatory power for the daily return on the other stock, indicating that 
investors may react more to “bad information” than to “good information” because of loss 
aversion. 
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一、 引言 
近年来，随着金融研究的深入，众多与经典金融学理论不一致的实证现象被揭示出来，

行为金融也因此成为金融学研究中的热门话题之一。与经典金融学基于理性人假设不同，行

为金融学依据心理学的研究成果对理性人假设进行了拓展，探讨所谓“非理性”的行为因素

对市场参与者的投资决策等金融活动的影响（张峥和徐信忠，2006）。 
投资者的“非理性”行为的一个典型特征就是对“信息”做出与“理性人”假设不同的

反应。因此，那些没有或很少实质信息含量的事件对股票价格的影响就成为一个很好的研究

对象。其中，股票名称的变化或混淆是一个很有特点的研究事例。比如，Bosch and Hirschey
（1989）发现，扣除那些由于公司重组而更名的样本，名称变更所产生的价值效应是微弱和

短暂的；Cooper et al.（2001）和Lee（2001）均发现，在互联网狂热时期，公司在把名称中

加入“.com”之后，股票价格会产生显著为正的异常收益；Head et al.（2009）发现，那些

名称更容易被记住的公司要比市场组合具有更高的收益率。在我国，刘力和田雅静（2004）
研究了股票名称变更对股价的短期影响，他们发现，不具有任何经济意义也不向市场传递任

何新信息的公司股票名称变更“事件”会引起股票价格的显著波动。此外，赵静梅和吴风云

（2009）发现股票代码尾数为8的股票的市盈率较高，说明投资者对吉利数字的崇拜。这些

研究总体上发现了投资者对与基本面无关的信息存在过度反应的证据，进而验证了投资者的

非理性行为。 
另一类基于股票名称的研究考察了名称相似的股票给投资者带来的混淆。Rashes（2001）

发现，美国一家通信公司 MCIC 的收益率对一只封闭式基金 MCI 的收益率具有很高的解释

力，二者交易量之间也具有很高的相关性，而这两家公司除了股票名称相似之外几乎没有任

何共同点。作者把这种情况归结为投资者混淆了 MCIC 和 MCI。Rashes（2001）认为，一些

投资者并不知道其所持有股票的准确名称，而根据具有相似名称的其他股票的信息错误地买

卖所持有的股票，或者在股票交易时错误地买卖了其他相似名称的股票，即由于名称相似而

产生了混淆。Rashes（2001）是一个关于投资者非理性行为的典型事例，但只是一个个案研

究，这种现象是否具有普遍性？名称相似导致混淆的背后有哪些驱动因素？Rashes（2001）
对这些问题并没有给出进一步的分析。 

截至 2008 年底，中国上市公司数量已达 1600 多家，其股票名称通常包含两到四个字符，

且以四个字符最为常见，很多公司股票名称非常相似。利用这一独特的样本，本文对仅仅名

称相似而经营实质完全不同的 30 组股票（我们下文中将具有这种特点的两只股票称为“配

对股票”）之间的联动关系及其背后的驱动因素进行了研究。本文发现：（1）配对股票的收

益率之间存在很高的正相关性，名称相似导致的股票收益率之间的正相关很可能是一种普遍

的现象，而不是个别现象；（2）两只非配对股票经过名称变更而成为配对股票后，二者收益

率之间的相关性显著提高；同时，两只配对股票经过名称变更而成为非配对股票后，二者收

益率之间的相关性显著降低，这意味着名称的相似性对两只股票收益率之间的联动具有显著

影响，也与 Rashes（2001）提出的联动是投资者混淆了股票名称而进行的投资决策造成的

解释相符合；（3）对配对股票中的任一股票来说，其股东数量越多，另一只股票收益率对该

股票收益率的解释力就越强，说明个人投资者比机构投资者更容易对配对股票产生混淆；（4）
投资者情绪变化幅度越大，配对股票收益率之间的正相关性越高，这说明投资者情绪变化对

配对股票之间的联动起到了放大作用；（5）对配对股票来说，如果一只股票价格变动反映了

“坏消息”（“好消息”），则该股票收益率对另一只股票的收益率具有更高（低）的解释力，

意味着投资者由于损失厌恶而对“坏消息”的反应程度要大于对“好消息”的反应程度，这

与 Kahneman and Tversky（1979）的效用函数解释相一致。 
近些年来，股票市场的联动问题得到了学术界越来越多的重视（例如，Barberis et al., 
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2005；Veldkamp, 2006；Hameed et al., 2010；Brockman et al., 2010；等）。本文的主要贡献在

于：首先，本文首次通过对较多样本的研究证实了由于名称相似导致股票收益率的联动不是

一种偶然，而是某种具有普遍性、并在一个较长的时间内始终存在的现象 1

本文的后续安排如下：第二部分是研究设计与描述性统计；第三部分对配对股票之间的

联动关系进行检验；第四部分分析了影响配对股票联动的因素；第五部分是稳健性检验；第

六部分是结论。 

。这一发现丰富

了行为金融学对投资者“非理性”投资行为的认识；其次，本文首次对影响这种联动现象的

因素进行了研究，提出了影响联动现象的一些行为金融学解释（如前文（3）、（4）、（5）三

项发现）；第三，在实务层面上，本文的研究发现对深入认识和理解中国股票市场的投资者

行为，为完善和改进中国股票市场的管理提供了有针对性的事实依据，同时，也从行为金融

的角度对中国股市长期存在的严重的同涨同跌现象提供了新的理解视角和思路。 

二、 研究设计与描述性统计 
混淆是日常生活中一种常见现象，人们可能由于不同事物具有一定相似性而在辨别上产

生了错误。从理论上看，这种现象可能与认知心理学中的代表性法则（Representativeness）
有关。代表性法则认为，人们在不确定性情形下通常会抓住问题的某个特征直接推断结果，

而不考虑这种特征出现的真实概率以及与特征有关的其他原因。在实际投资中，股票名称是

投资者进行决策时所依据的重要信息，由于市场上有很多股票具有相似的名称，当投资者仅

仅依赖股票名称中的某个特征而不是全部信息进行决策时，就会犯代表性错误，从而产生混

淆。 

1. 股票筛选 
为了确定名称相似的股票样本，我们首先得到 1991 年至 2007 年共 17 年各年年末所有

A股上市公司的股票名称，剔除ST、PT类公司和中小企业板上市公司
2
，如果两只股票名称

前两个字符相同，则定义为名称相似。如果前两个字符为国名或同一地名（如“中国”、“北

京”等），我们不把它们作为名称相似的样本，并对此类样本予以剔除；如果前两个字符相

同的股票有多只，我们随机选取其中满足筛选条件的两只股票作为样本，比如，2007 年底，

股票名称中前两个字符为“东方”的股票有 15 只，我们随机选择了“东方电子（000682）”
和“东方集团（600811）”作为样本 3；此外，本文还剔除掉那些行业内著名公司的股票，

这些公司具通常具有很高的知名度，投资者很难混淆，比如“华夏银行（600015）”和“华

夏建通（600149）”，两只股票的前两个字符均为“华夏”，但“华夏银行（600015）”作为一

家上市银行拥有很高的知名度，投资者很容易识别，样本中此类股票共有 5 组 4

为了考察名称相似对股票之间联动性的影响，我们还需要对其他的可能因素进行控制。

参照Rashes（2001），我们根据以下标准对上述 100 组股票进行筛选：（1）不存在关联方关

系，以剔除关联关系可能造成的联动。所谓关联方是指一方控制、共同控制另一方或对另一

方施加重大影响，以及双方同受一方控制、共同控制或重大影响；（2）属于不同的行业，以

剔除行业相同可能造成的联动。由于某些行业（比如制造业）所包含的范围较广泛，部分名

义上属于同一行业的两家上市公司在经营范围上可能完全不同。比如“银河科技（000806）”
和“银河动力（000519）”同属于制造业，但“银河科技（000806）”是一家主要生产变压器

的公司，而“银河动力（000519）”则主营套缸、活塞的生产，两者经营范围完全不同。对

于这类股票，我们依据其具体经营范围而不是名义行业，仍认为它们属于不同行业；（3）属

于不同的地区，以剔除地区相同可能造成的联动；（4）对应公司特征存在较大差异，比如上

市时间、股本、资产规模等。除此以外，我们还扣除那些名称变更前（后）样本时间较短的

。在此基础

上，本文共得到 100 组名称相似的股票。 
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股票，因为对于这些股票我们无法考察名称变更对股票之间联动性的影响。利用这些标准进

行筛选之后，可以认为配对股票之间除名称相似外基本上不具有其他相似之处。我们最终得

到 34 组配对股票（具体见附表）。其中，有 18 组股票自上市日起就具有类似的名称（子样

本A），而有 8 组股票是在名称经过变更 5

 

后由非配对股票变成配对股票（子样本B），另外 8
组股票的情形恰好相反，在名称经过变更后由配对股票变成非配对股票（子样本C）。样本

筛选过程见表 1。 

表 1 配对股票筛选 

筛选步骤 说明 配对股
票（组） 

全样本（剔除 ST、PT 公司
以及中小企业板公司）    

股票名称中前两个字符相同，剔除以下几类样本：（1）前两个字符
为国名或同一地名；（2）行业内著名公司股票。 100 

减：存在关联关系 比如“万向德农（600371）”和“万向钱潮（000559）”同受万向集
团公司控制。 28 

减：经营范围近似或名称
变更前（后）经营范
围近似 

比如“中金黄金（600489）”和“中金岭南（000060）”主营业务均
与有色金属有关；“海通证券（600837）”的前身“都市股份（600837）”
与“海通集团（600537）”经营范围均与农产品有关。 

19 

减：属于同一地区 比如“新湖创业（600840）”和“新湖中宝（600208）”同属于浙江
地区。 12 

减：公司特征近似 比如“西北化工（000791）”和“西北轴承（000595）”在资产规模、
股本数量、上市日期等各方面比较近似。 1 

减：名称变更后样本时间
较短 

比如“长江精工（600496）”及其前身“长江股份（600496）”与“长
江投资（600119）”名称相似，2008 年 10 月，“长江精工（600496）”
变更为“精工钢构（600496）”，变更后样本观测值很少。 

6 

最终样本数量  34 
其中：（1）自上市日起即为配对股票（子样本 A） 18 
      （2）非配对股票经过名称变更后成为配对股票（子样本 B） 8 
      （3）配对股票经过名称变更后成为非配对股票（子样本 C） 8  

2. 数据 
股票收益率、市场指数、封闭式基金折价等数据来自CCER色诺芬数据库，股东户数数

据来自WIND数据库。样本的时间段自各股票上市之日起至 2008 年底
6

 

。本文分析中用到的

所有样本的一些主要指标的描述统计结果见表 2。 

表 2 描述性统计结果（2004-2008） 
变量 Obs Mean Std Min 25%分位数 50%分位数 75%分位数 Max 

日收益率 113264 0.00  0.03  -0.50  -0.02  0.00  0.02  0.91  
股东户数 112710 62258  89504  2075  19346  34171  67105  1056521  
投资者情绪 113264 -0.30  0.06  -0.40  -0.35  -0.30  -0.25  -0.16  

 

3. 分析方法 

下文分析中，我们将所有配对股票数据结合在一起，构成非平衡面板数据。这种分析方

法一方面增加了观测值，从而大大提高了分析结论的科学性；另一方面也可以避免观测值较

少可能带来的变量之间的多重共线性问题。分析面板数据时，通常有三种方式：基于普通最

小二乘法（OLS）的混合回归模型、固定效应模型（fixed effect model）和随机效应模型（random 
effect model）。本文样本中，三种模型给出的结果略有差异但并无显著不同。我们在分析中

利用标准的方法对不同模型进行了比较，总体上看，随机效应模型略好于其他两类模型。下

文中，我们将以随机效应模型为基础报告相应的分析结果。 

三、 股票联动分析 
前文中我们曾说明，样本中有 18 组股票自上市日起就具有类似的名称（子样本 A），而

有 8 组股票是经过名称变更由非配对股票变成配对股票（子样本 B），另外 8 组股票经过名

称变更由配对股票变成非配对股票（子样本 C）。样本的这种特点使得我们不仅可以对配对
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股票的联动性进行检验，而且还可以分析名称变更对股票之间联动性的影响。如果配对股票

之间的联动性是因为（至少部分因为）名称相似导致投资者混淆所引起，则名称变更会对股

票之间的联动性产生显著影响。本部分中，我们将分别对这三类样本进行分析。 

1． 子样本 A：名称未发生变更 
此类样本包括 18 组配对股票（名单见附表），所有 18 组股票均从上市之日起便拥有相

似的名称。我们将各组股票的时间序列数据组合在一起，构建非平衡面板数据。参照Rashes
（2001）的做法，在分析配对股票中标的股票的配对股票收益率对标的股票收益率的解释力

时，我们对标的股票的配对股票所属行业龙头股票的收益率进行了控制。在行业龙头公司的

确定上，我们要求龙头公司与该公司所属行业相同、经营范围类似、规模较大、行业知名度

高等，具体名单见附表。为说明起见，假设Ai和Bi（i=1，2，……，n）分别构成配对股票， 
AAi和BBi（i=1，2，……，n）分别为Ai和Bi所属行业的龙头股票。在下面的分析中，我们

首先考察Bi和BBi的收益率对Ai收益率的影响（见Panel A），然后进行反向的分析，考察Ai

和AAi的收益率对Bi收益率的影响（见Panel B）。需要说明的是，Rashes（2001）考察的联动

关系是单向的，即MCIC收益率对MCI收益率的影响，而本文考察的联动关系则是双向的，

即配对股票的影响是相互的。这是因为，在Rashes（2001）中，MCI是一只封闭式基金，而

MCIC是一家通讯公司。一只基金所公告的信息通常较少，而一家通讯公司所公告的信息则

要丰富得多，可能包括重大投资、兼并重组、关联交易、管理层变更、财务报告等等。数据

的这种特点决定了MCIC和MCI之间的联动关系主要是单向的。而本文考察的是两只名称相

似股票之间的联动性，配对的两只股票所公告的信息在内容上没有显著差异，因此，二者之

间的联动关系是双向的。此外，参照Rashes（2001）的做法，我们选取市场收益率（Mkt_ret）
作为控制变量，市场收益率以上证综合指数收益率作为代替。另外，考虑到小规模公司效应

（size effect）和账面市值比效应（book to market effect），我们还依据Fama and French（1993）
方法基于中国市场数据构建了规模因子（SMB）和账面市值比因子（HML）作为控制变量 7

                                      

。

具体结果见表 3。 

表 3 子样本 A 联动分析（名称未发生变更） 
Panel A（因变量：Return1）  Panel B（因变量：Return2） 

 (1) (2) (3)   (4) (5) (6) 

Intercept -0.000 
(0.000) 

0.000 
(0.000) 

-0.000 
(0.000)  Intercept -0.000 

(0.000) 
0.000 
(0.000) 

0.000 
(0.000) 

Return2 0.340*** 
(0.007) 

0.139*** 
(0.007) 

0.131*** 
(0.007)  Return1 0.390*** 

(0.008) 
0.161*** 
(0.008) 

0.153*** 
(0.007) 

Return22 0.289*** 
(0.007) 

0.106*** 
(0.007) 

0.102*** 
(0.007)  Return12 0.255*** 

(0.008) 
0.072*** 
(0.007) 

0.067*** 
(0.007) 

Mkt_ret  0.811*** 
(0.013) 

0.825*** 
(0.013)  Mkt_ret   0.854*** 

(0.014) 
0.870*** 
(0.014) 

SMB   0.036*** 
(0.003)  SMB   0.041*** 

(0.003) 

HML   -0.003 
(0.004)  HML   -0.016*** 

(0.004) 
R2 0.306 0.422 0.426  R2 0.287 0.403 0.408 
Wald 7215*** 15649*** 16097***  Wald 6252*** 13937*** 14359*** 
BPLM 0.93 1.24 0.64  BPLM 1.56 2.75* 2.26 
Obs 26706 26706 26706  Obs 26706 26706 26706 

说明：Intercept 为截距项，Return1、Return2 分别为两只配对股票的日收益率，Return12、Return22 分别为两只配对股票所属行
业龙头股票的日收益率，Mkt_ret 为上证综合指数日收益率，SMB 和 HML 分别为依据 Fama and French（1993）方法基于中国数
据构建的规模因子和账面市值比因子；R2 和 Wald 分别表示随机效应模型调整 R2和总体 Wald 值；BP LM 为随机效应模型 Breusch 
and Pagan LM 统计量；Obs 表示观测值数目。表中列示的为回归方程中截距项及各解释变量的回归系数，括号中为回归系数的
标准差，*、**、***分别表示系数在 10％、5％、1％的显著性水平上异于 0（双尾）。  

Panel A中各回归的结果是类似的，我们以回归（3）为例说明分析结果。回归（3）中，

Return2 的系数显著为正，绝对值为 13.1%，说明该股票的收益率每变动 1%，标的股票的收

益率（Return1）将会变动 0.131%，这是一个很高的幅度。另外，Return22 的回归系数为 0.102
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且显著为正，说明该股票所属行业龙头股票的收益率对标的股票的收益率也具有很强的解释

力。这一点与Rashes（2001）不同，Rashes（2001）发现，MCIC公司所属行业的龙头公司

AT&T的收益率对封闭式基金MCI的收益率几乎没有解释力。这在一定程度上说明，中国市

场上股票之间的联动性较高，而美国则不存在这种情况。这一结果与Morck et al.（2000）是

一致的，他们发现，经济落后国家股票价格之间的联动性要高于经济发达国家
8

Panel B 进行了反向的检验，以分析 Return1 和 Return12 对 Return2 的解释力，所得的

结果与 Panel A 基本类似。所不同的是，在回归（5）中随机效应显著存在。 

。一个问题

是，既然中国市场上股票之间具有较高的联动性，那么Return2 的系数为正是否由这一因素

所引起？针对这一问题，我们可以进一步比较Return2 和Return22 的系数。尽管二者都显著

为正，但是Return2 的系数在绝对值上要大于Return22 的系数且具有统计显著性（p值小于

5%）。这说明，该股票的收益率比其所属行业龙头股票的收益率对标的股票收益率（Return1）
具有更高的解释力。如果股票收益率之间的正相关性仅仅是由股票市场总体的联动性所引

起，那么没有理由认为该股票比其所属行业龙头股票与标的股票有着更高的联动性。因此，

两只配对股票收益率之间的高正相关性并不能完全由股票市场总体的联动性所解释。还可以

看到，市场收益率（Mkt_ret）具有很强的解释能力。SMB的回归系数显著为正，HML为负

但不显著，说明样本中规模效应较强，而账面市值比效应并不存在甚至为负。用于检验随机

效应的BP LM检验所得到了Chi2 值为 0.64，随机效应并不明显 

以上结果表明，两只配对股票的收益率之间高度正相关，这意味着二者之间存在着很高

的联动性。进一步分析发现，标的股票的配对股票所属行业龙头股票的收益率对标的股票的

收益率也具有很高的解释力，说明中国股票市场中不同股票之间的总体联动性较高；但是，

标的股票的配对股票的收益率对标的股票收益率的解释力要高于其所属行业龙头股票的收

益率，一定程度上说明两只配对股票收益率之间的高正相关性并不能完全由股票市场总体的

联动性所解释。 

2． 子样本 B：非配对股票经过名称变更成为配对股票 
此类样本包括 8 组股票（名单见附表），这些股票原来为非配对股票，经过名称变更后

成为配对股票。如果配对股票之间的高联动性是由投资者的混淆所引起，那么我们可以预期

这些股票在经过名称变更而成为配对股票后，它们之间的联动性会显著提高。 
为了对上述假设进行验证，我们定义虚拟变量 SAME，该虚拟变量在两只股票经过名称

变更而成为配对股票后取 1，否则取 0。我们仍然采取回归分析方法，重点考察 SAME 与标

的股票的配对股票收益率的交互项的系数及其显著性。如果上述假设成立，那么我们预期该

交互项的系数应该为正。具体结果见表 4。 
Panel A 中回归（1）再次表明，配对股票比其所属行业龙头股票对标的股票收益率具有

更高的解释力。回归（2）和回归（3）结果基本类似，我们以回归（3）为例说明分析结果。

回归（3）中，虚拟变量 SAME 与 Return2 交互项的系数为正且具有很高的显著性，与本文

的预期相符。该系数在绝对值上约为 10%，表明当非配对股票经过名称变更而成为配对股

票后，它们收益率之间的相关性大大提高。与此同时，Return2 的系数仍然显著为正，表明

非配对股票在名称变更前同样具有很高的联动性。这说明，尽管名称变更导致两只股票联动

性的提高，但并不能完全解释二者之间的联动性，这也意味着中国市场上不同股票之间的总

体联动性很高。 Return22 的系数同样显著为正，进一步表明不同股票之间存在着很高的联

动性。SAME 与 Return22 交互项的系数为正但并不显著，说明名称变更对标的股票与其配

对股票所属行业龙头股票间的联动性影响并不明显。BP LM 检验 Chi2值为 2.37，在 10%的

显著性水平上显著，表明随机效应存在。SMB 系数显著为正而 HML 系数显著为负，说明

样本中规模效应显著存在，而账面市值比效应不存在，其符号甚至与预期相反。 
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表 4 子样本 B 联动分析（非配对股票经过名称变更成为配对股票） 
Panel A（因变量：Return1）  Panel B（因变量：Return2） 

 (1) (2) (3)   (4) (5) (6) 

Intercept 0.000 
(0.000) 

0.000 
(0.000) 

-0.000 
(0.000)  Intercept -0.000 

(0.000) 
-0.000 
(0.000) 

-0.000 
(0.000) 

Return2 0.141*** 
(0.010) 

0.085*** 
(0.013) 

0.078*** 
(0.013)  Return1 0.171*** 

(0.011) 
0.122*** 
(0.014) 

0.112*** 
(0.014) 

Return22 0.114*** 
(0.011) 

0.104*** 
(0.014) 

0.097*** 
(0.014)  Return12 0.067*** 

(0.013) 
0.061*** 
(0.017) 

0.054*** 
(0.017) 

Return2 
*SAME  0.105*** 

(0.018) 
0.103*** 
(0.018)  Return1 

*SAME  0.090*** 
(0.020) 

0.088*** 
(0.020) 

Return22 
*SAME  0.016 

(0.019) 
0.016 
(0.019)  Return12 

*SAME  0.004 
(0.022) 

0.006 
(0.022) 

Mkt_ret 0.767*** 
(0.021) 

0.763*** 
(0.021) 

0.781*** 
(0.021)  Mkt_ret  0.844*** 

(0.022) 
0.844*** 
(0.022) 

0.863*** 
(0.022) 

SMB   0.040*** 
(0.004)  SMB   0.049*** 

(0.005) 

HML   -0.013** 
(0.006)  HML   -0.004 

(0.007) 
R2 0.380 0.384 0.388  R2 0.372 0.374 0.380 
Wald 5243*** 5392*** 5550***  Wald 5196*** 5254*** 5489*** 
BP LM 2.38* 2.22 2.37*  BP LM 1.56 1.26 1.43 
Obs 12393 12393 12393  Obs 12393 12393 12393 

说明：Intercept 为截距项，Return1、Return2 分别为两只配对股票的日收益率，Return12、Return22 分别为两只配对股票所属行
业龙头股票的日收益率，Mkt_ret 为上证综合指数日收益率，SMB 和 HML 分别为依据 Fama and French（1993）方法基于中国数
据构建的规模因子和账面市值比因子；R2 和 Wald 分别表示随机效应模型调整 R2和总体 Wald 值；BP LM 为随机效应模型 Breusch 
and Pagan LM 统计量；Obs 表示观测值数目。表中列示的为回归方程中截距项及各解释变量的回归系数，括号中为回归系数的
标准差，*、**、***分别表示系数在 10％、5％、1％的显著性水平上异于 0（双尾）。  

Panel B 给出的结果是类似的，不再赘述。 
利用非配对股票经过名称变更成为配对股票的样本，本文发现，非配对股票经过名称变

更成为配对股票之后，其收益率之间的正相关性显著提高，这意味着股票名称由非相似名称

向相似名称的变更显著提高了两只股票之间的联动性。因此，本文给出了投资者混淆造成配

对股票之间联动的更有力证据。 

3． 子样本 C：配对股票经过名称变更成为非配对股票 
利用子样本 B，本文考察了名称变更对不同股票之间联动性的影响。本文的逻辑是，股

票名称由非相似名称变更为相似名称，使得投资者产生了混淆，进而提高了两只股票间的联

动性（下称“投资者混淆”观点）。对这种逻辑的一种质疑是，由于中国股市从 2005 年到

2007 年经历了一轮大牛市行情，而子样本 B 包含的股票由非配对股票经过名称变更而成为

配对股票的过程很大程度上伴随着市场从熊市向牛市的转换。因此，不同股票之间联动性的

提高可能是由市场行情的变化所引起，反映了一种时间趋势，而与名称变更可能没有太大关

系（下称“时间趋势”观点）。那么，联动性的提高究竟是因为“投资者混淆”还是“时间

趋势”？我们将利用子样本 C 对这两种观点进行区分。 
子样本 C 包含 8 组股票（名单见附表），这些股票开始时名称相似而构成配对股票，后

来经过名称变更成为非配对股票。对于此类股票来说，如果“投资者混淆”观点成立，那么

此类股票经过名称变更从配对股票变成非配对股票后，它们之间的联动性会降低；而“时间

趋势”观点所得到的推论正好相反。 
沿用前文的分析方法，我们重新定义虚拟变量 SAME，该虚拟变量当两只股票在名称变

更前为配对股票时取 1，经过名称变更成为非配对股票后取 0。同样的，我们重点考察 SAME
与标的股票的配对股票收益率的交互项的系数及其显著性。如果“投资者混淆”观点成立，

交互项系数应该为正；如果“时间趋势”观点成立，交互项系数应该为负。具体结果见表 5。 
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表 5 子样本 C 联动分析（配对股票经过名称变更成为非配对股票） 
Panel A（因变量：Return1）  Panel B（因变量：Return2） 

 (1) (2) (3)   (4) (5) (6) 

Intercept 0.000 
(0.000) 

0.000 
(0.000) 

-0.000 
(0.000)  Intercept 0.000 

(0.000) 
-0.000 
(0.000) 

-0.000 
(0.000) 

Return2 0.089*** 
(0.010) 

0.070*** 
(0.012) 

0.062*** 
(0.012)  Return1 0.082*** 

(0.011) 
0.057*** 
(0.012) 

0.051*** 
(0.012) 

Return22 0.030** 
(0.012) 

0.042*** 
(0.014) 

0.045*** 
(0.014)  Return12 0.052*** 

(0.012) 
0.074*** 
(0.014) 

0.071*** 
(0.013) 

Return2 
*SAME  0.057*** 

(0.018) 
0.057*** 
(0.018)  Return1 

*SAME  0.088*** 
(0.019) 

0.084*** 
(0.019) 

Return22 
*SAME  -0.034 

(0.021) 
-0.034 
(0.021)  Return12 

*SAME  -0.065*** 
(0.020) 

-0.063*** 
(0.020) 

Mkt_ret 0.892*** 
(0.021) 

0.892*** 
(0.021) 

0.901*** 
(0.021)  Mkt_ret  0.964*** 

(0.021) 
0.959*** 
(0.020) 

0.971*** 
(0.020) 

SMB   0.041*** 
(0.004)  SMB   0.041*** 

(0.004) 

HML   -0.019*** 
(0.005)  HML   -0.007 

(0.005) 
R2 0.341 0.342 0.346  R2 0.388 0.389 0.393 
Wald 5477*** 5509*** 5822***  Wald 6681*** 6971*** 7228*** 
BPLM 2.41 2.35 1.42  BPLM 1.26 1.50 1.39 
Obs 15047 15047 15047  Obs 15047 15047 15047 

说明：Intercept 为截距项，Return1、Return2 分别为两只配对股票的日收益率，Return12、Return22 分别为两只配对股票所属行
业龙头股票的日收益率，Mkt_ret 为上证综合指数日收益率，SMB 和 HML 分别为依据 Fama and French（1993）方法基于中国数
据构建的规模因子和账面市值比因子；R2 和 Wald 分别表示随机效应模型调整 R2和总体 Wald 值；BP LM 为随机效应模型 Breusch 
and Pagan LM 统计量；Obs 表示观测值数目。表中列示的为回归方程中截距项及各解释变量的回归系数，括号中为回归系数的
标准差，*、**、***分别表示系数在 10％、5％、1％的显著性水平上异于 0（双尾）。  

Panel A 中各回归结果基本类似。回归（3）中，虚拟变量 SAME 与 Return2 交互项的系

数为正且具有很高的显著性，与本文的预期相符，支持“投资者混淆”观点，不支持“时间

趋势”观点。需要注意的是，根据本文的设定，虚拟变量 SAME 在名称变更前为 1，名称变

更后为 0，因此，SAME 与 Return2 交互项的系数为正意味着配对股票经过名称变更而成为

非配对股票后联动性显著降低。该系数的绝对值为 5.7%，经济意义也是重要的。SAME 与

Return22 交互项的系数为负但不显著。与前文一致，Return2 和 Return22 的系数仍然显著为

正。SMB 和 HML 系数与前文基本类似。BP LM 检验 Chi2 值为 1.42 但不显著，表明随机效

应并不明显。Panel B 的结果与 Panel A 基本类似。唯一例外的是，SAME 与 Return12 交互

项的系数显著为负，说明名称由相似名称变更为非相似名称后标的股票与其配对股票所属行

业龙头股票间的联动性显著提高。这意味着“时间趋势”观点在子样本 C 中一定程度上是

成立的。换言之，伴随着非配对股票变更为配对股票，中国市场在 2005 到 2007 年经历了一

轮大牛市行情，在牛市行情中，股票市场上不同股票之间的联动性可能会提高。 
利用配对股票经过名称变更成为非配对股票的样本，本文发现，配对股票经过名称变更

而成为非配对股票之后，其收益率之间的正相关性显著降低，这意味着股票名称由相似名称

向非相似名称的变更显著降低了两只股票之间的联动性。这一证据不仅进一步证明名称变更

对股票之间联动性产生了显著影响，而且还对“投资者混淆”观点和“时间趋势”观点进行

了区分。 
综上，利用中国市场上名称相似的配对股票样本，通过构建非平衡面板数据，我们发现

配对股票收益率之存在很高的正相关性。这一发现与 Rashes（2001）的发现一致。与 Rashes
（2001）仅仅研究一组配对样本（MCI 和 MCIC）不同，本文的样本共包含 34 组配对股票，

本文的结论也因此更具有说服力。与此同时，利用中国市场上存在名称变更的股票样本，我

们发现非配对股票经过名称变更成为配对股票后，它们之间的联动显著提高；相反，配对股

票经过名称变更成为非配对股票后，它们之间的联动显著降低。这一证据有力地证明配对股

票之间的联动性在很大程度上是由于投资者的混淆所引起。 

四、 哪些因素影响了联动？ 
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在前文中，我们发现配对股票之间存在着有趣的联动关系。进一步的问题是，这种联动

与哪些因素有关？Rashes（2001）仅分析了MCI和MCIC一组配对样本，样本数量的限制使

得该文并未对影响联动的因素进行深入分析。而我们的样本包含 34 组配对股票，这使得我

们能够通过建立大样本对可能的影响因素进行分析。由于我国封闭式基金市场发展初期基金

数量较少，炒作气氛浓厚，基于封闭式基金折价率计算的投资者情绪指标可能存在偏差，我

们把样本区间设定为 2004 年至 2008 年共 5 年时间 9

1．投资者类型 

。另外，对于名称发生变更的股票，本

文在分析中将名称变更前或变更后两只股票未成为配对股票时的观测值予以剔除。 

在本文的框架下，配对股票之间存在较高的联动性与投资者的不完全理性有关，即投资

者由于名称相似而对配对股票产生了混淆。很多研究表明，机构投资者具有较好的股票识别

能力，比如Ke and Ramalingegowda（2005）发现机构投资者能够识别和利用上市公司盈余

公告后的漂移（PEAD，post-earning announcement drift）以获利。因此，在分析股票联动背

后的影响因素时，一个考虑就是投资者的类型。直观上说，与机构投资者相比，个人投资者

的非理性投资行为可能会更多一些，因此产生混淆的可能性也会更大。那么，个人投资者数

量越多，机构投资者数量越少，投资者的行为可能会更加不理性。受数据限制，我们无法获

取各交易日每只股票不同类型股东户数数据，而只能获取各季度每只股票所有股东户数的数

据，我们以此作为本季度内各交易日个人投资者数量的近似
10

假设 1：对一只股票来说，股东户数越少，投资者的行为会更理性一些，配对股票之间

的联动程度越低，反之则反。 

。此时，股东户数越多，个人

投资者数量越多，投资者的投资行为更可能趋于不理性，反之则反。因此，我们得到假设 1： 

我们采取虚拟变量的方法。股东户数虚拟变量（OWNERS）的设置方法如下：对于某

一股票，首先依据股东户数多少将该股票各观测值在样本期间内分为两组，之后再将股东户

数较高组的OWNERS设置为 1，较低组设置为 011

 

。下面的分析中，在考察标的股票的配对

股票收益率对标的股票收益率的解释力时，我们把OWNERS与标的股票的配对股票收益率

相乘，并重点考察该交互项的系数及其显著性。根据假设 1，我们预期该交互项系数为正。

具体结果见表 6。 

表 6 股东户数与配对股票联动 
Panel A（因变量：Return1）  Panel B（因变量：Return2） 

 (1) (2)   (3) (4) 

Intercept 0.000 
(0.000) 

0.000 
(0.000)  Intercept 0.000 

(0.000) 
0.000 
(0.000) 

Return2 0.170*** 
(0.008) 

0.158*** 
(0.008)  Return1 0.185*** 

(0.010) 
0.170*** 
(0.010) 

Return2*OWNERS 0.039*** 
(0.011) 

0.037*** 
(0.010)  Return2*OWNERS 0.066*** 

(0.012) 
0.065*** 
(0.012) 

Mkt_ret 0.861*** 
(0.012) 

0.876*** 
(0.012)  Mkt_ret  0.866*** 

(0.013) 
0.884*** 
(0.013) 

SMB  0.047*** 
(0.003)  SMB   0.052*** 

(0.003) 

HML  0.023*** 
(0.009)  HML  0.014 

(0.009) 
R2 0.415 0.422  R2 0.398 0.405 
Wald 13915*** 14544***  Wald 13147*** 13720*** 
BP LM  4.02** 3.89**  BP LM 4.22** 4.28** 
Obs 23263 23263  Obs 23263 23263 

说明：Intercept 为截距项，Return1、Return2 分别为两只配对股票的日收益率，OWNERS 为股东户数虚拟变量，股东户数较多
时取 1，否则取 0，Mkt_ret 为上证综合指数日收益率，SMB 和 HML 分别为依据 Fama and French（1993）方法基于中国数据构
建的规模因子和账面市值比因子；R2 和 Wald 分别表示随机效应模型调整 R2 和总体 Wald 值；BP LM 为随机效应模型 Breusch and 
Pagan LM 统计量；Obs 表示观测值数目。表中列示的为回归方程中截距项及各解释变量的回归系数，括号中为回归系数的标准
差，*、**、***分别表示系数在 10％、5％、1％的显著性水平上异于 0（双尾）。  

表 6 中各模型给出了类似的结果。以回归（1）为例，股东户数虚拟变量 OWNERS 与

标的股票的配对股票收益率交互项的系数为 3.9%，显著性水平低于 1%。这意味着，当股东
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户数较多，也即个人投资者的数量较多时，标的股票的配对股票收益率对标的股票收益率的

解释力会增加约 3.9%，二者之间的联动性更高，假设 1 得到支持。BP LM 检验 Chi2 值为 4.02，
显著性水平低于 5%，随机效应存在。在回归（2）和回归（4）中，控制变量 SMB 和 HML
对标的股票收益率均有一定的正向影响，与 Fama and French（1993）的经典结果一致。 

综上，本文利用股东户数指标对个人投资者和机构投资者进行了区分。证据表明，个人

投资者比机构投资者更容易对配对股票产生混淆，与机构投资者相比，个人投资者的投资行

为可能会更加不理性。 

2.投资者情绪 
Barberis et al.（2005）在一项关于不同股票间联动性的研究中发现，当一只股票被纳入

S&P 500 指数时，该股票与 S&P 500 指数的 beta 值升高，而与未包含在 S&P 500 指数股票

的 beta 值降低。基于此，他们认为股票之间的这种联动是由于投资者情绪或市场摩擦因素

而不是基本面因素所引起。参照这种思路，在考察配对股票之间的联动性时，可以把投资者

情绪因素考虑进来。Kumar and Lee（2006）发现，投资者情绪与股票超额收益率之间存在

正向关系，投资者情绪越高，股票超额收益率越高，反之则越低。他们进一步指出，投资者

情绪的变化将会导致不同股票之间的联动。参照这种逻辑，投资者情绪变化幅度越大，不同

股票之间的联动程度也越高，那么配对股票之间的联动程度也会越高。我们得到如下假设：  
假设 2：投资者情绪变化幅度越大，标的股票的配对股票收益率对标的股票收益率的解

释力越高，二者之间的联动性也越高；反之则反。 
 

表 7 投资者情绪变化与配对股票联动 
Panel A（因变量：Return1）  Panel B（因变量：Return2） 

 (1) (2)   (1) (2) 

Intercept 0.000* 
(0.000) 

0.000 
(0.000)  Intercept 0.000 

(0.000) 
0.000 
(0.000) 

Return2 0.170*** 
(0.009) 

0.158*** 
(0.009)  Return1 0.186*** 

(0.010) 
0.173*** 
(0.010) 

Return2*SENTIMENT 0.038*** 
(0.011) 

0.037*** 
(0.011)  Return2*SENTIMENT 0.058*** 

(0.013) 
0.056*** 
(0.012) 

Mkt_ret 0.854*** 
(0.013) 

0.870*** 
(0.012)  Mkt_ret  0.853*** 

(0.014) 
0.872*** 
(0.013) 

SMB  0.047*** 
(0.003)  SMB   0.052*** 

(0.003) 

HML  0.023** 
(0.009)  HML  0.012 

(0.009) 
R2 0.415 0.421  R2 0.398 0.405 
Wald 13903*** 14525***  Wald 13021*** 13572*** 
BP LM  4.27** 4.14**  BP LM 4.39** 4.41** 
Obs 23263 23263  Obs 23263 23263 

说明：Intercept 为截距项，Return1、Return2 分别为两只配对股票的日收益率，SENTIMENT 为投资者情绪变化虚拟变量，变化
幅度大取 1，否则取 0，Mkt_ret 为上证综合指数日收益率，SMB 和 HML 分别为依据 Fama 和 French（1993）方法基于中国数据
构建的规模因子和账面市值比因子；R2 和 Wald 分别表示随机效应模型调整 R2 和总体 Wald 值；BP LM 为随机效应模型 Breusch 
and Pagan LM 统计量；Obs 表示观测值数目。表中列示的为回归方程中截距项及各解释变量的回归系数，括号中为回归系数的
标准差，*、**、***分别表示系数在 10％、5％、1％的显著性水平上异于 0（双尾）。  

已有研究对于如何准确度量投资者情绪并没有明确结论（Baker and Wurgler，2007）。
Lee et al（1991）的经典研究表明，封闭式基金折价可以作为投资者情绪的一个度量指标，

在我国，伍燕然和韩立岩（2007）的研究也验证了这一点。受数据限制，本文采取封闭式基

金折价率作为市场投资者情绪的度量。参照贾春新和高培道（2007）的做法，本文利用市场

上所有封闭式基金的折价率数据，对各基金的折价率按照其市值加权，得出每个交易日的封

闭式基金加权平均折价率，以此作为投资者情绪的度量指标。考虑到封闭式基金上市之初或

接近存续截止日时可能会呈现不同的折价模式，我们将距离上市日或存续截止日时间少于

360 天的观测值予以剔除。对于每一个交易日，本文以该交易日上述加权平均折价率与上一

个交易日的差值的绝对值作为投资者情绪变化的度量。之所以采取绝对值形式是因为我们只

关注投资者情绪变化的绝对幅度而不是其变化的方向，其原因在于，不管投资者情绪的变化

http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleURL&_udi=B6VBX-4HYMW9G-1&_user=1553416&_rdoc=1&_fmt=&_orig=search&_sort=d&view=c&_acct=C000053662&_version=1&_urlVersion=0&_userid=1553416&md5=0eb216017ddf256e314fdb387efe51d2#bbib6�
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方向如何，其变化都将导致不同股票联动性的提高。 
采取与上文相同的分析方法，投资者情绪变化虚拟变量 SENTIMENT 设置如下：对于

某一给定股票，首先按投资者情绪变化幅度的高低将该股票各观测值在样本期间内分为两

组，之后再将投资者情绪变化幅度较高组的 SENTIMENT 设置为 1，较低组设置为 0。同样

的，我们将 SENTIMENT 与标的股票的配对股票收益率相乘，并重点考察该交互项的系数

及其显著性。根据上述假设，我们预期该交互项的系数为正。具体结果见表 7。 
可以看到，在所有回归中，SENTIMENT 与标的股票的配对股票收益率的交互项的系数

均显著为正，意味着当投资者情绪变化幅度较大时，标的股票的配对股票收益率对标的股票

收益率的解释力要更高一些，二者之间的联动性更高，说明投资者情绪变化对配对股票之间

的联动性起到了放大的作用。以归回（1）为例，交互项回归系数 3.8%，在经济意义上也是

重要的。假设 2 得到支持。由于投资者情绪及其变化反映了投资者的非理性程度，上述结论

也进一步说明，配对股票之间的联动与投资者的非理性行为密切相关。回归（2）和（4）的

结果表明，加入 SMB 和 HML 后，回归结果基本类似。检验结果表明，随机效应在各回归

中均显著存在。 

3.信息含量 
Kahneman and Tversky（1979）指出，损失比赢得给投资者带来更大的福利变化，与赢

得相比，投资者关于损失的价值函数更加陡峭，换句话说，投资者是损失厌恶的。依据这一

逻辑，投资者对于“坏消息”的反应会比对“好消息”的反应要更加强烈。前文的分析表明，

投资者的混淆导致了配对股票之间的联动。考察一个投资者持有两只配对股票中一只股票的

情形。当另一只股票价格发生变动时，该投资者由于对两只股票产生了混淆，会错误地依据

该股票价格变动反映的信息买卖所持有的股票。存在损失厌恶时，如果该股票价格变动反映

的是“坏消息”，该投资者由于担心受到损失而会反应非常强烈，表现在很可能会出售所持

有的股票，此时出现两只股票价格同时下跌的可能性会很大；与此相反，如果该股票价格变

动反映的是“好消息”，该投资者预期会产生收益，其反应则没有那么强烈，投资者购买所

持有股票的意愿可能不会太大，此时出现两只股票价格同时上升的可能性也不会很大。因此，

我们可以得到假设 3： 
假设 3：对配对股票来说，如果一只股票价格变动反映了“坏消息”（“好消息”），则该

股票收益率对另一只股票的收益率具有更高（低）的解释力，二者之间的联动性也会更高

（低）。 
为了对上述假设进行检验，我们首先需要定义“坏消息”和“好消息”。本文通过股票

价格变动的异常收益来衡量信息含量：如果异常收益为正，则认为股票价格变动反映的是“好

消息”，反之则为“坏消息”。日异常收益率等于日收益率减去市场收益率，市场收益率以上

证综合指数收益率来衡量。本文通过设置虚拟变量 BAD 来度量股票价格变动的信息含量。

在考察标的股票的配对股票收益率对标的股票收益率的解释力时，如果标的股票的配对股票

某个交易日异常收益率为负，即其价格变动反映的是“坏消息”时，BAD 取 1；否则意味

着其价格变动反映的是“好消息”，BAD 取 0。同样的，我们将重点考察 BAD 和标的股票

的配对股票收益率的交互项的系数及其显著性。如果假设 3 成立，我们预期该交互项的系数

为正。具体结果见表 8。 
从表 8 中可以看到，Panel A 和 Panel B 给出的结果是类似的，BAD 和标的股票的配对

股票收益率的交互项的系数显著为正，假设 3 得到支持。从绝对值上看，交互项系数的绝对

值约为 11%，意味着信息含量不同时，配对股票之间联动性存在着巨大差别，投资者对于“坏

消息”的反应程度要远高于对“好消息”的反应程度。检验结果表明，各回归中随机效应均

显著存在。 
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表 8 信息含量与配对股票联动 

Panel A（因变量：Return1）  Panel B（因变量：Return2） 
 (1) (2)   (3) (4) 

Intercept 0.001*** 
(0.000) 

0.001*** 
(0.000)  Intercept 0.001*** 

(0.000) 
0.001*** 
(0.000) 

Return2 0.142*** 
(0.009) 

0.131*** 
(0.009)  Return1 0.167*** 

(0.009) 
0.154*** 
(0.009) 

Return2*BAD 0.111*** 
(0.013) 

0.106*** 
(0.013)  Return2*BAD 0.116*** 

(0.015) 
0.111*** 
(0.014) 

Mkt_ret 0.846*** 
(0.012) 

0.862*** 
(0.012)  Mkt_ret  0.849*** 

(0.013) 
0.868*** 
(0.013) 

SMB  0.047*** 
(0.003)  SMB   0.052*** 

(0.003) 

HML  0.018** 
(0.009)  HML  0.009 

(0.009) 
R2 0.417 0.423  R2 0.399 0.406 
Wald 14005*** 14634***  Wald 13111*** 13678*** 
BP LM  3.67* 3.84*  BP LM 4.18** 4.57** 
Obs 23263 23263  Obs 23263 23263 

说明：Intercept 为截距项，Return1、Return2 分别为两只配对股票的日收益率，BAD 为信息含量的虚拟变量，为“坏消息”时取
1，否则取 0，Mkt_ret 为上证综合指数日收益率；SMB 和 HML 分别为依据 Fama 和 French（1993）方法基于中国数据构建的规
模因子和账面市值比因子；R2 和 Wald 分别表示随机效应模型调整 R2 和总体 Wald 值；BP LM 为随机效应模型 Breusch and Pagan 
LM 统计量；Obs 表示观测值数目。表中列示的为回归方程中截距项及各解释变量的回归系数，括号中为回归系数的标准差，*、
**、***分别表示系数在 10％、5％、1％的显著性水平上异于 0（双尾）。  

4.多变量分析 
在上述三个部分中，我们逐一分析了可能影响配对股票之间联动性的因素。进一步的问

题是：如果将这些因素放在一起考虑结果如何？各个因素在控制其他因素之后是否依然显

著？表 9 给出了多变量分析结果。 
 

表 9 多变量分析 
Panel A（因变量：Return1）  Panel B（因变量：Return2） 

 (1) (2)   (3) (4) 

Intercept 0.001*** 
(0.000) 

0.001*** 
(0.000)  Intercept 0.001*** 

(0.000) 
0.001*** 
(0.000) 

Return2 0.103*** 
(0.011) 

0.093*** 
(0.011)  Return1 0.107*** 

(0.012) 
0.095*** 
(0.012) 

Return2*OWNERS 0.036*** 
(0.011) 

0.035*** 
(0.010)  Return2*OWNERS 0.062*** 

(0.012) 
0.062*** 
(0.012) 

Return2*SENTIMENT 0.030*** 
(0.011) 

0.029*** 
(0.011)  Return2*SENTIMENT 0.051*** 

(0.012) 
0.049*** 
(0.012) 

Return2*BAD 0.110*** 
(0.013) 

0.105*** 
(0.013)  Return2*BAD 0.112*** 

(0.015) 
0.107*** 
(0.014) 

Mkt_ret 0.836*** 
(0.013) 

0.852*** 
(0.013)  Mkt_ret  0.835*** 

(0.014) 
0.854*** 
(0.014) 

SMB  0.047*** 
(0.003)  SMB   0.052*** 

(0.003) 

HML  0.017** 
(0.009)  HML  0.008 

(0.009) 
R2 0.417 0.424  R2 0.400 0.407 
Wald 14041*** 14657***  Wald 13270*** 13830*** 
BP LM  3.49* 3.69*  BP LM 4.18** 4.60** 
Obs 23263 23263  Obs 23263 23263 

说明：Intercept 为截距项，Return1、Return2 分别为两只配对股票的日收益率，OWNERS、SENTIMENT、BAD 分别为股东户数、
投资者情绪变化和信息含量虚拟变量，定义同前文，Mkt_ret 为上证综合指数日收益率；SMB 和 HML 分别为依据 Fama 和 French
（1993）方法基于中国数据构建的规模因子和账面市值比因子；R2 和 Wald 分别表示随机效应模型调整 R2 和总体 Wald 值；BP LM
为随机效应模型 Breusch and Pagan LM 统计量；Obs 表示观测值数目。表中列示的为回归方程中截距项及各解释变量的回归系数，
括号中为回归系数的标准差，*、**、***分别表示系数在 10％、5％、1％的显著性水平上异于 0（双尾）。  

表 9 中的多变量分析结果与前文主要结果基本一致，各因素与配对股票之间联动性的关

系在多变量分析中总体上依然成立，意味着前文的分析结果具有较好的稳健性。 
综上，通过构建非平衡面板数据，我们分析了配对股票联动背后的驱动因素。首先，股
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东户数越多从而个人投资者数量越多，配对股票之间的联动性越高，意味着个人投资者对配

对股票产生混淆的可能性比机构投资者更大，其投资行为也更可能不理性。其次，投资者情

绪变化幅度越大，配对股票之间的联动性越高，意味着投资者情绪变化放大了配对股票之间

的联动性。最后，对配对股票来说，如果一只股票价格变动反映了“坏消息”（“好消息”），

则该股票收益率对另一只股票的收益率具有更高（低）的解释力，二者之间的联动性也会更

高（低），意味着投资者由于损失厌恶对“坏消息”的反应程度要高于对“好消息”的反应

程度。 

五、 稳健性分析 12

1. 采取不同的组合构建面板数据 

 

在前文构建面板数据进行分析时，两只配对股票中，哪只股票收益率作为自变量、哪只

股票收益率作为因变量是随机选择的。不同的组合方式是否会对本文的结论产生影响？为了

验证这一点，我们采取了与前文不同的组合方式重复了前文的分析，所得到的结果与前文基

本一致。另外，验证这一点的一种更彻底的方式是对每组配对股票分别进行分析。也即，对

于每组配对股票，首先以一只股票的收益率作为因变量进行分析，再以另一只股票的收益率

作为因变量进行重复的分析。总体上看，本文的主要结果在各组配对股票的单独分析中依然

成立，说明本文的结论与构建面板数据时不同股票的组合方式无关。 

2. 名称改变前后属于同一行业 
在第三部分，本文考察了名称变更对股票之间联动关系的影响。本文样本中，一些变更

是纯粹的股票名称变更，并不涉及经营范围的变化。比如，“新华股份（600782）”是一家钢

铁行业的上市公司，2007 年 12 月，该股票名称变更为“新钢股份（600782）”。名称变更后，

该股票仍属于钢铁行业。与此相反，另一些变更则是上市公司资产重组的结果。比如，“广

电网络（600831）”是由“黄河科技（600831）”变更而来，前者主要经营广播电视网络，而

后者则是一家生产机电产品的公司，经营范围发生了实质性变化。类似的例子还包括“五洲

明珠（600873）”、“宝光药业（000593）”、“民族集团（000611）”等。那么，名称变更所导

致的股票间联动关系的变化是否源于经营范围的变更而不是来源于投资者的混淆？针对这

一问题，本文将这些伴随经营范围变化的股票名称变更样本予以剔除，并重复第三部分的分

析。剔除这些样本之后，本文的主要结论并未发生变化，意味着名称变更所导致的联动关系

的变化并不能由经营范围的变化所解释。 

3. 周数据和月数据 
本文前文的分析以日数据为基础，进一步，我们采取周数据和月数据重复前文的所有分

析，主要结论与前文基本一致。本文的主要结论在不同的时间跨度上是稳健的。 
上述稳健性测试表明，本文的结论具有较好的稳健性。 

六、 结论 
利用中国市场中的独特的配对股票样本，本文考察了名称相似对于不同股票之间联动性

的影响及其驱动因素。本文发现，名称相似的配对股票的收益率之间存在很高的正相关性。

尽管中国市场上各股票之间的总体联动性很高，但是我们的证据表明配对股票收益率之间的

高度正相关并不能完全由市场总体联动性所解释；同时，名称变更对不同股票之间的联动性

具有显著影响；最后，在驱动因素上，我们发现投资者类型、投资者情绪变化及信息含量等

因素会对配对股票之间的联动产生影响。 
本文第一次通过对较多样本的研究发现投资者对配对股票产生混淆的行为是普遍存在
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的，从而给出了投资者行为不满足理性人假设的新的证据；本文关于联动影响因素的分析为

我们深入理解投资者的行为偏差提供了新的视角和证据。从现实意义上看，本文的研究从行

为金融的角度为理解股票市场的同涨同跌现象提供了新的视角和解决思路。本文的证据还具

有重要的政策含义：政府应当加大力度引导促进机构投资者的发展，不断减少市场中的投机

性和非理性因素，以此不断促进股票市场的健康发展。 
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附表：                    
 

配对股票基本情况 

股票名称 地区 行业 经营范围 行业龙 
头公司 股票名称 地区 行业 经营范围 行业龙 

头公司 
子样本 A：自上市日起即为配对股票 

1 

金马股份
（000980） 安徽 制造业 汽车及拖拉机配件，

金属型管、五金电器 
宁波韵升
（600366） 

10 

光明家具
（000587） 

黑龙
江 制造业 家具制造销售 宜华木业

（600978） 
金马集团
（000602） 广东 信息技

术 软件、电信增值服务 中信国安
（000839） 

光明乳业
（600597） 上海 食品加

工 
乳制品生产、开发与

销售 
三元股份
（600429） 

2 

安泰集团
600408） 山西 炼焦业 煤炭洗选，焦炭、生

铁、水泥制品 
山西焦化
（600740） 11 

洪城股份
（600566） 湖北 制造业 阀门、水工机械生产 徐工科技

（000425） 
安泰科技
（000969） 北京 制造业 高科技新材料 中金岭南

（000060） 
洪城水业
（600461） 江西 自来水 自来水供应、污水处

理 
首创股份
（600008） 

3 

华东电子
（000727） 江苏 制造业 电子设备与仪器 京东方 A

（000725） 12 

华北高速
（000916） 北京 交通运

输 高速公路收费 宁沪高速
（600377） 

华东医药
（000963） 浙江 医药业 中西药，医疗器械 云南白药

（000538） 
华北制药
（600812） 河北 医药业 医药制造 云南白药

（000538） 

4 

太极集团
（600129） 重庆 医药业 中西药，医疗器械 云南白药

（000538） 13 

华光股份
（600475） 江苏 制造业 锅炉制造 东方电气

（600875） 
太极实业
（600667） 江苏 化纤制

造 
化纤产品、化纤机械

及配件 
山东海龙
（000677） 

华光科技
（600076） 山东 制造业 广电产品、通信设备

制造与技术服务 
京东方 A
（000725） 

5 

科达股份
（600986） 山东 建筑业 市政、公路、污水处

理、给排水工程施工 
路桥建设
（600263） 14 

交大昂立
（600530） 上海 生物制

品 
现代生物与医药制

品研制生产 
云南白药
（000538） 

科达机电
（600499） 广东 制造业 建材机械设备制造 徐工科技

（000425） 
交大博通
（600455） 陕西 计算机

服务 
应用软件产品研发

销售 
浪潮软件
（600756） 

6 

现代投资
（000900） 湖南 交通运

输 
投资经营公路、桥
梁、隧道和渡口 

宁沪高速
（600377） 15 

三峡水利
（600116） 重庆 电力供

应 
水力发电、城乡电网

改造 
华能国际
（600011） 

现代制药
（600420） 上海 医药业 药品、保健品制造，

制药机械批售 
云南白药
（000538） 

三峡新材
（600293） 湖北 制造业 玻璃加工制品、新型

建材产品 
北新建材
（000786） 

7 

银河科技
（000806） 广西 制造业 电子元器件生产与

销售 
特变电工
（600089） 16 

振华港机
（600320） 上海 制造业 港口机械与大型钢

结构制造 
徐工科技
（000425） 

银河动力
（000519） 四川 制造业 套缸、活塞生产 江淮动力

（000816） 
振华科技
（000733） 贵州 制造业 电子信息产品研制

生产 
京东方 A
（000725） 

8 

华联控股
（000036） 广东 纺织业 纺织服装、石化新材

料 
江苏阳光
（600220） 

17 

东北高速
（600003） 吉林 交通运

输 高速公路收费 宁沪高速
（600377） 

华联综超
（600361） 北京 零售业 超市连锁 王府井

（600859） 
东北药

（000597） 辽宁 医药业 医药制造 云南白药
（000538） 

9 

东方电子
（000682） 山东 信息服

务 
电力系统自动化、能

源管理系统 
浪潮信息
（000977） 18 

新大陆
（000997） 福建 计算机

服务 
计算机及其外部设

备的制造 
浪潮软件
（600756） 

东方集团
（600811） 

黑龙
江 综合类 投资控股企业集团 东方明珠

（600832） 
新大洲 A
（000571） 海南 制造业 摩托车及其零配件 中路股份

（600818） 
子样本 B：非配对股票经过名称变更成为配对股票 

1 

汇通集团
（000415） 新疆 建筑业 工程施工 路桥建设

（600263） 5 

长城股份
（000569） 四川 钢铁业 特殊钢生产 宝钢股份

（600019） 
汇通能源
（600605） 上海 制造业 机械制造、贸易 沈阳机床

（000410） 
长城开发
（000021） 广东 制造业 硬盘磁头、多功能电

表、税控产品生产 
浪潮信息
（000977） 

2 

金山股份
（600396） 辽宁 公用事

业 
火力发电、供暖、供

热 
华能国际
（600011） 6 

南方建材
（000906） 湖南 批发业 建材贸易、汽车销售 北新建材

（000786） 
金山开发
（600679） 上海 制造业 生产销售自行车，助

动车，房地产 
中路股份
（600818） 

南方控股
（000716） 广西 食品加

工 即食方便米粉生产 三元股份
（600429） 

3 

广电网络
（600831） 陕西 广播电

视 
广播电视信息网络
的建设、经营管理 

电广传媒
（000917） 7 

五洲交通
（600368） 广西 交通运

输 高速公路收费、物流 宁沪高速
（600377） 

广电信息
（600637） 上海 制造业 电子电器产品，家用

视听设备制造 
京东方 A
（000725） 

五洲明珠
（600873） 四川 制造业 电气部件与设备 特变电工

（600089） 

4 

北方股份
（600262） 

内蒙
古 制造业 非公路自卸汽车、工

程机械及配件 
徐工科技
（000425） 8 

九龙电力
（600292） 重庆 公用事

业 电力生产 华能国际
（600011） 

北方国际
（000065） 广东 建筑业 国内、国际工程承包 路桥建设

（600263） 
九龙山

（600555） 上海 房地产 房地产开发与经营 万科 A 
（000002） 

子样本 C：配对股票经过名称变更成为非配对股票 

1 

渤海集团
（600858） 山东 零售业 百货商店 王府井

（600859） 5 

宝光股份
（600379） 陕西 制造业 电气部件与设备生

产 
TCL 集团
（000100） 

渤海化工
（600874） 天津 公共设

施 污水处理 首创股份
（600008） 

宝光药业
（000593） 四川 医药业 药品开发与生产 云南白药

（000538） 

2 

新华百货
（600785） 宁夏 零售业 百货商店 王府井

（600859） 6 

民族化工
（000635） 宁夏 制造业 电力、热力生产销

售，氯碱、氰胺产品 
烟台万华
（600309） 

新华股份
（600782） 江西 钢铁业 预应力钢纹线、钢

丝、铝包钢线 
宝钢股份
（600019） 

民族集团
（000611） 

内蒙
古 零售业 商品零售业务 王府井

（600859） 

3 

金牛能源
（000937） 河北 煤炭采

选 
煤炭开采、洗选与销

售 
兖州煤业
（600188） 7 

世纪中天
（000540） 贵州 房地产 房地产开发与经营 万科 A 

（000002） 
金牛实业
（600199） 安徽 酿酒业 白酒、生物科技与房

地产 
五粮液

（000858） 
世纪光华
（000703） 广西 制造业 再生铝生产、铝合金

型材 
北新建材
（000786） 

4 

招商股份
（000703） 广西 制造业 再生铝生产、铝合金

型材 
北新建材
（000786） 8 

三爱富
（600636） 上海 制造业 有机化学品 氯碱化工

（600618） 
招商地产
（000024） 广东 房地产 房地产开发与经营 万科 A 

（000002） 
三爱海陵
（000892） 四川 制造业 汽车设备制造 上海汽车

（600104） 

 
                                                             
1 Rashes（2001）的研究仅仅是一个个案研究，无法说明这种现象具有普遍性。因此，其结
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果的说服力远不如本文的研究。 
2 主要是因为这几类公司股票的交易与其他 A 股上市公司可能存在系统性差异。 
3 对于此类股票，我们还考察了其他不同的配对组合，本文的主要结论仍然成立。 
4 对这些样本重复本文以下的分析，本文的主要结论将有所减弱。说明投资者对于此类行业

著名公司的股票并不容易产生混淆，这也进一步说明配对股票之间的联动与投资者的混淆密

切相关。 
5 此处所指的变更是指，两只股票经过名称变更由非配对股票变成配对股票，或者由配对股

票变成非配对股票。例如，在样本中，“广电网络（600831）”是由“黄河科技（600831）”
变更而来。前者主要经营广播电视网络，而后者则是一家生产机电产品的公司。2001 年 8
月，“黄河科技（600831）”的控股股东国营黄河机器制造厂与陕西省广播电视信息网络有限

责任公司（下简称“陕广电”）签订协议，将其持有的“黄河科技（600831）”国有法人股无

偿划转给陕广电，相应地，股票名称由“黄河科技（600831）”变更为“广电网络（600831）”。
2006 年 2 月，根据股权分置改革的要求，“广电网络（600831）”更名为“G 广电（600831）”；
2006 年 10 月，该股票名称由“G 广电（600831）”重新变更为“广电网络（600831）”。在

上述几次名称变更中，名称由“黄河科技（600831）”到“广电网络（600831）”的变更为

本文所指的变更，因为经过这一变更，该股票与另一只股票“广电信息（600637）”由非配

对股票变成配对股票。相反，名称由“广电网络（600831）”到“G 广电（600831）”或由“G
广电（600831）”到“广电网络（600831）”的变更均不属于本文所指的变更，因为无论是

“广电网络（600831）”还是“G 广电（600831）”都与“广电信息（600637）”具有相似的

名称从而构成配对股票。换言之，名称的这一变更既没有使得两只非配对股票成为配对股票，

也没有使得两只配对股票成为非配对股票。 
6 由于配对股票中各公司上市时间不同，名称发生变更的公司其名称变更的时间也不同，因

此本文未把样本的起点统一到一个时点，因为那样将会大大减少样本的观测值。 
7 Rashes（2001）在分析中利用高频数据考察了 MCIC 的大宗交易行为，受我国数据限制，

我们没有进行相应的分析。 
8 我们进一步对这种联动性进行了考察。利用本文的样本，我们发现，在控制上证综合指数

收益率后，很多情况下，一只股票的收益率对另一只股票的收益率具有显著的解释力。这说

明，中国市场上各股票之间的联动性是很高的。 
9 将样本区间提前并不影响本文的主要结论。 
10 本文样本中股东户数（投资者总数）的均值为 62258（见表 2）。实际中，一只股票通常

会有成千上万甚至几十万名投资者，其中，机构投资者的数量往往会很小。例如，一只股票

的机构投资者最多会有数百家，这一数目与投资者总数相比非常小。因此，股东户数是个人

投资者数量的一个很好的近似。股东户数越多，个人投资者数量越多，反之亦然。 
11 本文是通过纵向比较一只股票股东户数的多少来设置虚拟变量，并不涉及不同股票之间

的比较，因此可以剔除公司规模因素的影响。 
12 出于节省空间考虑，本文未报告所有稳健性分析结果，如有需要，可向作者索取。 


