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摘  要 

R2作为股价同步性的特征变量，与公司面信息紧密相连。随着时代发展，社会变迁不断被赋予新的内涵。

学者从不同的视角出发开展研究，推动了股价同步性、资本市场定价与行为金融理论、信息不对称理论、

委托代理理论等融合发展，并与经济地理、企业管理、人力资源、大数据等多学科进行交叉，提升了思

维的深度和广度。学者们通过对R2形成机制，影响效应的研究和探索，取得了丰硕的成果。本文从R2的

定义出发，梳理了R2的形成与发展，并对尚存的争论进行总结和评述，最后结合我国资本市场放开、注

册制改革、建设金融强国，推动经济高质量发展等具体背景，对R2研究进行了展望。 
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Abstract 
R2, as a characteristic variable of stock price synchronicity, is closely related to company information. 
With the development of the times and social changes, it is constantly endowed with new connota-
tions. Scholars have conducted research from different perspectives, promoting the integration and 
development of stock price synchronicity, capital market pricing and behavioral finance theory, in-
formation asymmetry theory, principal-agent theory, and other interdisciplinary fields such as eco-
nomic geography, accounting, enterprise management, human resources, and big data, enhancing 
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the depth and breadth of thinking. Scholars have achieved fruitful results by studying and exploring 
the formation mechanism and impact effects of R2. Starting from the definition of R2, this article 
sorts out its formation and development, summarizes and comments on the remaining debates, and 
finally puts forward prospects for R2 research from the specific background of China’s capital mar-
ket liberalization, registration system reform, building a strong financial country, and promoting 
high-quality economic development. 
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1. 引言 

R2 的产生有其具体的历史背景，上世纪 80 年代，美国发展模式从生产制造业逐渐向服务业进行转

型，新企业不断涌现，其中以计算机为代表的科技行业强劲势头一时无二，股市也前所未有的迎来了大

牛市，但以 Roll 为代表的学者认为如果金融学不能很好的发挥对资本市场的预测作用，理论依然是不成

熟的，具体表现为股市具有不可测性。因此他对 CAPM 模型的拟合优度也就是原始的 R2 进行了深入探

究，提出了股价变动受到三个层面信息的影响，由此拉开了研究 R2的序幕[1]。 
后续学者基于不同的理论体系如行为金融理论、信息不对称理论、委托代理理论、公司财务理论等，

从不同的视角如制度建设、文化体系、风俗习惯、地理环境、管理者、投资者、科技创新等对 R2 作用、

效果进行深度挖掘与探索，在这个过程中既有观点相同时的认可与印证，也有因结论相左而产生的思维

碰撞，在交织着继承、怀疑、否定、认同的学术道路上，吸引了更多学者加入 R2研究的大军，推动理论

与实践向前发展。 
我国是发展中的社会主义国家，股市比发达国家起步晚，法律法规制度，监督管理体系都在逐步完

善过程中，在建设金融强国的道路上，R2 研究对促进我国资本市场的稳定性有着更加深刻的意义。中国

股市被很多国内外学者认为是噪声环境，R2 显著高于发达国家[2]-[4]，说明我国股市存在明显的同涨同

跌问题，我们如何更好的趋利避害，提升市场有效性，需要从实际出发，结合具体场景，围绕 R2展开针

对性研究。 

2. R2 定义及测度方法 

2.1. R2定义 

R2即股价同步性，简单的来说就是股票市场上存在大多数股票“同涨共跌”现象[5]。这种现象说明

资产定价中，股价较少的包括公司特质信息，或者说公司面信息太少，行业和市场面信息过多，从而在

资本定价的回归模型中 ESS (回归平方和)在 TSS (总体平方和)中的占比高，同步性就高[1] [5]。高的 R2，

说明投资者无法通过更加有效的公司面信息对公司进行评估、分析、选择，股票价格也无法客观实际的

反映公司价值，更容易触发管理层非理性交易和利益侵占的动机，显然这是市场低效的表现，不仅会影

响资本资产定价，还会降低市场资源配置效率，引导错误资本流向，不利用企业创新发展和产业优化升

级[6]-[8]。 
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2.2. R2测度方法 

2.2.1. 资本市场线与 R2 
资本资产定价模型(CAPM)是一种风险均衡定价理论，最早由夏普(Sharpe)、林特(Lintner)和莫森

(Mossin)根据马科维兹(Markwitz)的最优资产组合思想提出的，后期发展成为资本市场均衡理论体系。它

揭示了单个资产的期望收益与系统性风险(β系数)之间的关系。β系数反映的是该资产与市场收益之间的

协方差与市场收益方差的比值，当市场处于均衡状态时，某种资产的期望收益率与 β之间存在线性关系，

其公式为： 

 ( ) ( )ii f m fE R R E R Rβ  
  

= + −  (1) 

实证检验需要通过已知数据进行模型拟合，如果通过带有时间序列的面板数据进行回归，可建立模

型： 

 , , 0 , , ,i t f t i m t f t i tR R R Rβ β ε − = + − +   (2) 

,i tR 是单个资产 t 时间的收益率， ,f tR 是 t 时间的无风险资产收益率， ,m tR 是 t 时间的市场收益率，通

过此模型进行回归可以得到系统性风险的估计值 β
�
，理论上如果此模型能有效地解释某个资产的定价问

题，那么模型回归的拟合优度(R2)应该越大越好，说明模型更具解释力[1]。 

2.2.2. 对 R2的测度 
Roll 通过实证发现 CAPM 模型在解释股价变动方面并没有起到预期的效果，解释比例都低于 40%，

改进方法后回归的 R2 也仅为 0.179，按照常理，如果模型是准确的，那么 R2 的值应该向不断向 1 收敛。

个股变动性是个股当中特质信息含量在股价中的映射，而市场中存在的大量套利者让个股信息作用发酵，

把股价信息分为三个层面即：市场、行业、公司，不同层面的信息价值含量和价值显然不同。为了验证

不同信息对 R2的影响，用个股收益对市场收益进行回归，公式(2)就转化为如下模型： 

 , 0 ,i t i m t tR Rβ β ε= + +  (3) 

回归得到的 R2揭示了个股收益中行业和市场面信息含量，(1 – R2)代表个股收益中公司面信息含量，

R2 越低代表公司面特质信息越丰富[1]。Roll 的 R2 理论开启了学界研究股价同步性的一个新时代，其意

义巨大，影响深远。 

3. R2 的突破与发展 

3.1. 跨国静态比较时期 

股价同步性概念最早使用于 20 世纪 70 年代，当时由于投资者产权保护和机构投资者的缺乏导致股

票价格无法充分包含公司面信息，从而股价同步性显著升高。公司面信息是否能充分在价格中体现，除

了受限于投资者专业度以外，还与市场成熟度，监管力度，法律法规体系完善度有关[2]。在投资者保护

弱的国家，投资者很难捕获公司面信息，或者对信息的真实性缺乏信任，因此更加关注行业动态及市场

政策，而一些深藏不露的企业管理者通过各种方式掩饰对利益侵占和攫取的行为，甚至联手券商制造高

收益幻象，让投资者尤其是散户投资者更加对投资丧失理性，一味跟风，加剧市场的同步性。 
除了投资者保护外，公司信息透明度也会影响股价同步性，一方面，信息透明度低的公司，高管更

有利益侵吞的动机，从而明修栈道，暗度陈仓的减少公司面信息透明度，提升投资者信息收集成本，导

致股价中的公司面特质信息含量降低，股价同步性提高；另一方面投资者如果面对的公司广泛存在透明

度不足的问题，他们也疲于信息收集，不得不简单粗糙的取市场平均值去衡量某个公司的经营水平，把
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这个作为有效信息衡量股价，这种不加区分杂糅的做法更会降低公司面信息在股票中的含量，从而提升

同步性[9]。 
以上主要是基于跨国数据的静态比较，对于单一国家动态发展的场景还未从更加微观层面进行分析。 

3.2. 动态发展分析时期 

3.2.1. 基于公司治理层面的分析 
2000 年以后，学者们从所有权安排、审计质量、董事会特征、双重上市、政治关联等微观变量入手，

通过实证发现公司治理机制与公司面信息含量显著正相关，从而影响股价同步性[10]-[14]。随着在公司治

理层面对于股价同步性研究的不断深入和细化，研究内容趋于多元化，有学者从经济地理学的视角出发，

通过分析发现客观条件的改善如开通高铁有助于公司改善治理机制，从而提升信息含量，降低 R2 [15]。
会计稳健性作为一种重要的治理机制，研究发现在数字化转型促进公司面信息的吸收过程中，会计稳健

性起到加强的调节作用[16]。企业股权结构是公司治理领域关注的重点，采用股权集中度作为股权结构的

代理变量，通过实证发现股权集中度与股价信息含量存在非线性关系，并且由于中国股票市场处于噪声

环境，信息含量提升并不总能降低 R2，不同公司存在异质性表现[17]。我国于 2010 年 3 月 31 日正式引

入卖空机制，公司肆意的应计盈余管理行为受到限制，卖空者通过卖空机制向市场释放抄底信号，会导

致股价大跌，瑞幸咖啡已经品尝到卖空的苦头，因此卖空机制可以抑制应计盈余管理，改善管理者短视

行为，提升信息披露质量，从而提升公司治理[18]。随着 ESG 理念深入发展，有学者从 ESG 表现出发，

认为 ESG 的认知程度，包括企业和投资者的 ESG 认知意识会影响公司治理水平，因为 ESG 信息就是特

质信息的重要组成部分，其纳入股价的程度影响股价同步性，企业为了赢得更多投资者注资会加强 ESG
实践，从而提升治理水平[18]。 

3.2.2. 基于证券市场制度建设层面的分析 
实证发现证券市场制度建设越完善，股票中特质信息含量越高，股价同步性就会减弱[19] [20]。在我

国，上市公司信息披露制度发展可划分为六个阶段，随披露制度不断完善，股价中的公司面信息不断提

升，R2整体下降，说明相关制度的完善能降低股价同步性，市场更加有效[4]。注册制改革后，很多人认

为放松实质性审查力度会影响信息披露质量，对于信息披露效果持怀疑态度[21]，但这种怀疑后续不断被

实证打破，从注册制溢出效应视角，研究发现注册制改革对核准制的同行公司的股价同步性降低作用明

显，并通过分组比较注册制的同行企业其 R2 更低[22]。更有学者通过直接实证的方法发现注册制对上市

公司股价同步性降低作用非常显著，进一步打破了对注册制改革质疑的声音，证实了注册制的实施推进

证券制度建设更加完善[23]。 

3.2.3. 基于信息透明度方面的分析 
基于信息透明度层面的研究更加微观化，比如从盈余质量、微观结构、会计稳健性等指标入手，但

对于信息透明度与股价同步性之间的关系已有观点尚有分歧，结果不同可能与分析方法有关，也可能与

具体场景下的市场成熟程度、投资者金融素养等因素有关，因此有学者认为信息透明度与股价同步性是

正相关关系[3] [24]。即使信息披露质量与股价同步性正相关，但这种正相关度也会随着时间趋势向前发

展呈现弱化趋势，即股价同步性对信息披露质量的回归系数为正但逐步下降[4]。整体来说学者们均赞同

各项制度越完善，信息披露透明度和质量越高，对同步性的影响不是弱化趋势就是负相关。高质量的审

计报告能准确反映公司财务状况，增强投资者信心，提升股价信息透明度与可靠性，审计报告准则越严

格企业的特质信息越能被股价吸收，整个市场的股价同步性会显著降低[25]。另外，随着数字化经济发展，

企业数字化转型成为热门话题，于是很多学者开始研究数字化发展在资本市场信息透明度方面有哪些影
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响。通过实证发现企业数字化转型通过缓解信息不对称，更新管理者经营理念，加强内部控制等方式提

升信息披露程度，从而增加股价中的特质信息含量，降低同步性[26]。数字信息是数字化转型的重要组成，

研究发现高质量的数字信息披露能提供更多有价值的企业基本面信息，降低信息不对称，优化资源配置，

从而降低股价同步性，提升资本市场的定价效率。在数字信息来源方面，有学者采用年报中数字信息披

露作为工具展开实证，发现数字信息披露程度与股价同步性负相关，也就是数字信息披露越充分 R2越小

[27]。 

3.2.4. 基于证券分析师层面的分析 
证券分析师对股价同步性的影响是一个复杂的问题，受到多种因素的影响，包括市场完善程度、分

析师质量、地理位置和卖空机制等，所以以往研究得出的结论也不尽相同。一些研究指出，分析师通过

增加市场和行业层面的信息，提高了股价同步性[28]，主要原因是分析师把工作重点集中在信息收集难度

较低的行业面信息上，如盈余预测，在公司面信息收集难度较大的新兴市场，分析师惰性现象更为明显

[8]。然而，也有研究持相反观点，认为分析师毕竟是专业人士，其关注度必然能提升信息含量，从而降

低了股价同步性[29] [30]。但值得注意的是，在证券市场不完善的情况下，即便是分析师也难以捕获真实

有效的信息，更多地是在行业和市场层面对信息进行解读，反而可能提升股价同步性[31]。此外，分析师

作用的发挥还受到地理位置和空间距离的限制，客观环境的改善有助于提升分析信息采集效率，降低信

息约束，进而降低同步性[15]。当然，并非所有分析师都能发挥同等作用，把分析师分为明星组和非明星

组，发现相比非明星组，明星组能显著降低 R2，出乎意料的是降低 R2的原因并不是因为明星组提升了股

价中的信息含量，而是基于他们本身的知名度引发市场过度反应导致的[32]。 
另外，从卖空机制角度出发，有研究认为过去分析师出于利益考虑，有可能与企业沆瀣一气或互相

抵制，做出偏离正常波动范围的预测，起到错误的投资导向，但由于卖空机制的存在分析师有失偏颇的

预测极易被发现，他们不得不为了维护声誉选择如实客观的分析，这样管理层的隐性利益操作空间变得

更小，提升了股价信息含量[33]。 

3.2.5. 基于交易者类型层面的分析 
因交易者投资规模，技术能力、交易动机等方面存在差异，整体可划分为三类，即机构投资者包括：

具备专业知识的专业机构如银行、保险公司、券商、基金公司等；产业资本如上市公司的控股方、各级

政府的投融资平台及其他资本性往往带有金字塔架构的非金融类企业；个人投资者包括个人持股的大股

东和个体投资者(散户)等，但这三类投资者又可以进行更细化的分类，具体表 1。研究发现机构投资者具

备专业的技能，能够相对准确的把握公司基本信息，其外部监管者的身份，一定程度提升公司信息透明

度，与政府部门监管相互映衬发挥替代或互补效应，从而促进股价对信息的吸收，同步性就会降低[34]。
中国的机构投资者与国外的专投性质上不同，中国的专投在短期利益驱使或幕后操纵者的逼迫下，容易

放弃基本面信息的探究，而故意放大市场面及行业面信息作用，引领散户们一路追涨杀跌，充分利用时

间差收割短期利益，这种羊群行为抑制了股价对信息的吸收，对股价同步性有提升作用[35]。但有学者对

此持有不同看法，认为机构投资者增加持股有利于股价中吸收更多的特质信息，从而机构投资者与 R2是

负相关的关系，通过构建信息质量与机构投资者的交叉项，回归系数依然为负，说明机构投资者在股票

定价中明显降低噪声，在提升特质信息含量方面发挥重要作用[4]。从监督作用力度来看，国内的专业投

资人往往因为背后存在与上市公司的业务合作关系，并不能有效监督公司的经营行为，对于一些通过向

下盈余管理等手段粉饰公司实力和水平的行为往往选择漠视，甚至有同流合污的倾向，而以 QFII 为代表

的国外专投，显然与持股公司没有过多的利益瓜葛，因此他们更能发挥监督管理层，提升公司治理水平

的作用，从而加强股价对信息含量的吸收，同步性降低[36]。 
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Table 1. Investor classification 
表 1. 投资者分类 

分类 类别 主体 
特点 

共性 个性 

专业机构投资者 

积极型 券商、基金公司、 
期货公司、私募基金等 专业的团队、 

丰富的经验、 
卓越的信息挖掘和 
分析能力 

拥有相对独立的立场，更有动力监督 
管理层，更积极的搜集信息。 

消极型 保险公司、银行、 
信托、大学基金等 

与上市公司具有业务关系，为了维护 
业务往来，市场会在质疑公司管理 
方面选择沉默或妥协。 

产业资本 
风险型 

上市公司的控股股东、 
资本型公司(尤其具有 
金字塔链式结构的上层公司) 持股较为稳定， 

交易较不活跃 

有利益攫取的可能，尤其是在股权 
结构中第二类代理问题显著的公司 

安全型 政府投资平台等 履行国家出资义务，有政府 
信用做担保，相对安全系数高 

个人投资者 
专业型 个人持股的大股东、具备 

专业技能的独立董事等 以个人为单位 
重视公司面信息， 
专业技能高，反应能力快 

业余型 散户 容易受到噪声的干扰 

数据来源：作者总结自绘。 

4. R2 对经济的影响分析 

4.1. R2与资产定价效率 

为了验证 R2越低代表股价中公司面信息越丰富的观点，用股票收益对未来盈余进行回归，用回归系

数来确定是否低的 R2能够反应股价中包含更多的特质信息，采用美国上市公司的数据为样本，实证了股

价中公司面信息含量对同步性的影响，含有更多会计盈余信息的股票往往与较低的 R2 有关[37]。资产定

价效率在后来的文献中总是和股价同步性密切相关，不同学者基于不同的理论和视角进行不同的分析，

而且研究的切入点愈发微观化，随着大数据、互联网等科技手段的普及，研究发现投资者通过与上市企

业进行高质量网络互动可以降低信息获取成本，提升信息获得效率，加快信息传播速度，促进特质信息

吸收，降低了股价同步性，提升了资产定价效率[38] [39]。 

4.2. R2与经济运行效率 

从产业角度出发，对比发展中国家和发达国家除了法律法规、政策制度方面的差异外，同步性对资

源配置效率也具有很强的解释作用，R2 越低，股价信息含量越丰富，管理层就更能在投资者高度关注的

环境中选择理性投资，从而减少不理性行为，降低利益攫取的可能性，提升资源配置效率[6]。在采用中

国上市公司的数据进行实证后发现，R2 下降的阶段，资本能更快的从低效领域向高效领域转移，从而提

升资源配置效率[40]。 

4.3. R2与证券市场筛选机制 

采用 33 个国家的股市样本，实证发现 R2 越低的公司，公司面信息更能促使投资者加强对公司价值

的判断和管理层管理能力的甄别，体现的结果是 R2 越低的公司高管更容易因业绩不佳的表现而被变更，

发挥了一定的董事会监管的替代作用，丰富了公司治理体系[41]。发达国家由于资本市场较为成熟，R2较

低，股价较发展中国家能更充分反映公司面信息，这也影响了管理层的投资理念，他们会更在意投资者

的态度和反应，因此投资行为更加理性，而 R2高的国家，因种种客观原因，股价更多的反映的是市场和
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行业信息，一个方面管理者投资决策会背离理性范畴，比如缺少理性分析的情况下，对市场存在过度乐

观或过度悲观；另一方面投资者也无法甄别公司质量高低，长而久之，证券市场会向类似于“劣币驱良

币”的柠檬市场演化[8]。 

4.4. R2与企业创新 

科技创新型企业无论是产品还是经营管理都不同于传统企业，这些企业的创新特质是公司面信息的

重要组成，企业股价更容易受信息披露质量等因素影响与大盘收益发生背离，呈现出天马行空的特点，

把 R2 作为代理变量，通过对美国上市科创型公司数据展开实证，发现 R2 越低，企业全要素生产率越高

[5]。采用中国上市公司数据，构建技术效率产出和技术进步产出两个指标反应技术创新水平，技术创新

水平会随同步性降低而提升[42]，所以创新与股价同步性存在双向因果关系。创新是发展的第一动力，不

仅仅是科技型企业需要做的事情，而是所有企业提升市场竞争力的必经之路。数字化技术的发展，更为

新一轮的信息革命和产业革命注入了生机和活力，大数据、云计算、互联网、物联网、人工智能、AIGC
等技术不断升级，推进企业数字化转型的潮流，在转型过程中，随着信息披露质效提升，监管体制完善，

公司治理结构升级，股价同步性也随之下降[16] [26]。与企业相关的技术创新信息也随着科技化的深入发

展越来越得到投资者、分析师、媒体的青睐，数字技术信息是公司特质信息的重要组成部分，深度挖掘

和传递数字技术信息可以缓解信息不对称造成的逆选择，激励企业创新动力，提升分析师关注水平，这

些中介变量最终都将降低 R2 [27]，提升市场效率，引导资本流向，进一步推进企业创新，巩固良性创新

循环机制，融入科技创新的生态圈。 

5. 关于 R2 的讨论 

Roll 提出的定价模型，模型的 R2取决于 ESS (回归平方和)和 RSS (残差平方和)，二者之和是 TSS (总
体平方和)，因此 ESS 与 RSS 是此消彼长的关系，如果 ESS 所代表的回归平方和反映的是行业和市场面

的信息，那么 RSS 不仅有公司面信息也包含了噪声和其他非理性的因素。因此，不能对低的 R2泛泛的归

因为公司面信息丰富，这也可能是过多的噪音和非理性投机共同作用的结果，因此低的 R2反应更多的公

司面信息，只有在专业投资者交易活跃的市场才能得到真实体现[43]。 

5.1. 基于特质信息的解释 

特质信息(包括财务报表、盈利能力、偿付能力、运营效率、风险因素、创新发展能力等)的变动用信

息数量和质量的变化衡量，如果特质信息数量增加或质量提升导致 R2降低，那么说明股价同步性与特质

信息含量密切相关。 

5.1.1. 信息披露数量 
媒体关注会极大提升信息披露数量，那么结果会不会提升信息含量，从而降低 R2呢？通过分析美国

媒体 190 多万条新闻报道，发现在消息日的交易更具非同步性，即在消息日的 R2 会更低[44]。基于中国

媒体信息进行研究，也发现媒体关注增加了公司面信息的融入，会降低 R2 [45]。随着数字技术的发展，

网络媒体呈现出多样化的发展趋势，不再局限于过去电视、互联网页等方式，微博、微信公众号、百度

官方账号、证券交易所的互动平台等信息载体也成为投资者获取信息和进行互动的重要工具。多元化的

信息平台不仅为投资者提供了数量庞大的数据库支持，也为学者提供了丰富的研究工具和变量选择，研

究发现微博中的公司面信息数量显著负相关于股价同步性，说明通过微博作为媒介释放更多的特质信息，

更有助于信息披露，提升了股价中的特质信息含量[46] [47]。作为股价特质信息组成部分的数字技术信息

披露数量的增加可以为企业带来更多的政府补助，但是对于不同的企业增加信息披露数量对 R2降低的作
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用则是不相同，对于“多言寡行”的企业而言，其多言并没有降低 R2，有意思的是“寡言少行”的类别

也显著降低了 R2 [27]，可见只要企业乐于践行，多做比什么都重要。 

5.1.2. 信息披露质量 
信息披露质量受到法律法规、监管机制等政策因素影响，随着经济社会发展，各项制度更加规范，

比如国际财务报告准则提升了会计信息的披露质量，报告准则实施后 R2 出现显著下降[48]，中国在推行

公允价值计量模式后股价信息含量也显著提升，反映在同步性上就是 R2 下降[49]。采用深交所的评级作

为信息披露质量的代理变量，用过去三年操纵性应计利润的绝对值之和作为会计信息质量的代理变量，

二者共同作为信息质量的衡量指标，随着信息质量的提升 R2是下降的，但这里要注意，R2的下降并没有

改变信息质量与同步性之间正相关的关系，也就是说信息质量在噪声环境中依然是提升股价同步性的，

只是提升程度随制度完善的时间趋势不断弱化[4]。客观环境也会影响信息披露质量，比如交通便利的地

区比不便利的地区信息透明度更高，因此通过分析高铁开通对沿线企业股价同步性的影响证实了客观条

件改善有利于提升信息披露质量[15]。另外信息披露质量会因卖空机制的存在而提升，并且机构投资者在

这个过程中发挥重要的调节作用强化了卖空机制对信息披露质量的影响[33]。 

5.2. 基于行为金融的解释 

5.2.1. 噪声与 R2 
如果较低的 R2代表股价中含有较高的公司特质信息，那么该公司应具备较高的信息效率，但真实情

况是因噪声的存在，较低的 R2 往往不能代表股价中公司特质信息含量高。中国股票市场存在大量噪声，

噪声存在加大了个股波动性，导致 R2降低，显然在噪声肆虐的市场中，噪声才是股票定价的真正推手[3]。
进一步研究发现信息效率越差的公司反而具有较低的 R2，通过实证揭示了低 R2 并不是因为股价信息含

量高带来的影响，而是各种噪声的代理变量如买卖差价、价格延迟、非流动性水平等因素作用的结果[50]-
[52]。按照 Morck R 的理论，同步性与信息效率是负相关的，如果以股票增发定价事件作为分析标的那么

股票增发折价程度在效率高的公司应该越低，因为股价中有充分的公司信息，股价不会大打折扣，但结

果发现同步性低的公司，折价越高，很显然这与信息含量的理论是矛盾的[53]，反而支持了 West 的观点

[54]。 
一个国家的体制、法律法规，政策制度具有相对稳定性，但不是绝对静止，而是在稳定中不断完善

和发展，R2会呈现出逐渐降低的特点，说明股价信息含量随市场的完善性越来越高，但有学者从 40 个国

家 1985~2004 年共二十年的 R2 分析发现，R2 往往表现为剧烈波动，往往在一年高后紧随一次明显下跌，

这与在相对平稳趋势中逐渐下降的论断并不相符，因此他们认为产权保护等制度与 R2并没有密切的关系

[55]，起码不是什么稳健的关系。发展中国家的公司与发达国家的公司性质有明显不同，受历史因素、社

会制度、风俗习惯等因素的影响，发展中国家的公司相互之间依赖性更强，这种一荣俱荣，一损俱损的

关系更容易推高股价同步性，因此可以把这种不同归因为市场结构不同[56]。以中国股市作为研究对象，

通过线性回归发现，R2在信息透明度高时反而更高，反过来说明 R2低时，并不是因为股价信息含量提高

了，主要原因是存在较高的市场噪声[57]。因此，R2对于资产定价效率来说并不是一把万能之钥[58]，其

定价的准确度只有市场存在大量专业套利者的时候才能得以体现[43]。会计信息作为股价信息的重要组

成部分，质量越高，投资者更容易从这些显性的数据中获得公司面信息，这些数据对于大众来讲具有可

获得性，可以依据数据直接开展分析判断，这样就削弱了投资者信息挖掘的主动性，更会随波逐流，从

而提升了 R2 [24]。当然很多学者并没有非黑即白的把低的 R2要么归因于股价信息含量提高，要么归因为

噪声和不理性因素增加，同步性高低与信息含量和噪声之间的关系不能用简单的线性关系去刻画，它们

之间的关系不是线性单调的形式[59]，一开始认为 R2 越低的公司，应该具备较高的信息效率，从而推测
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盈余公告后价格漂移现象会减弱，且股价与当期和未来会计盈余折价会体现出较强的关联，但实证结果

恰恰相反，R2低的公司价格漂移更加显著，股价与会计盈余之间关联降低[60]。公司股权过于集中通常会

弱化公司治理水平，从而降低股价信息含量，在中国由于市场存在大量噪声，通过在解释变量中加入股

权集中度的二次项进行回归，发现股权集中度与股价同步性并非线性关系，而是呈 U 型，股权集中度的

门槛值是 12%且为单一门槛，大于门槛值之后，股权集中度增加会提升股价同步性，即此时 R2正相关于

股权集中度[17]。 

5.2.2. 投资者行为与 R2 
(1) 个人投资者 
由于个人投资者认知的局限性，其投资行为往往表现为非理性，具体为过度自信、盲目跟从、趋利

避害等现象，这些行为偏差和认知局限也成为 R2的重要影响因素，比如通过研究发现股票被纳入标准普

尔指数后，R2 明显提升，体现出高的同步性，在公司面信息没有变化的情况下，这种结果更多来自于投

资者情绪等非理性因素[61]。一个事件传递的信息即便不会与公司面信息有关，也会因投资者情绪等非理

性的因素而得到倍数级放大，比如农夫山泉的股价暴跌事件，靠频频更改名头屡创新高的岩石股份(曾用

名匹凸匹)等等。通过日本股票市场的数据发现新加入 225 指数的股票呈现同涨现象，同步性显著增强，

这种同步性变化与公司基本面信息无关，可以佐证投资者需求变化引发的股价剧烈波动[20]。 
投资者尤其是散户投资者囿于专业知识匮乏和精力有限，无法深度挖掘公司面信息，注意力多集中

在行业和市场层面，因此他们的分析具有粗而广的特点，更多的是根据板块、概念等进行简单聚类，导

致同步性提升，市场层面的新信息导致同步性迅速高企的现象，从认知心理学的角度出发，也得到了证

实[62]。散户投资者往往被认为是被收割的对象，其交易行为常被形容为人云亦云，亦步亦趋，这种羊群

行为本身就提升了股价同步性，投资者的非理性因素和公司面信息共同作用于 R2，形成同步性低的股票，

但通过分析中期价格动量效应和长期价格反转效应，发现低的 R2 并不代表市场有效，反而是一种异象

[63]。投资者在羊群效应作用下，信息与心理共同作用导致同步性在不同阶段、不同时期、不同背景会呈

现出多种表现形式。 
当然，在个人投资者中也不乏具备专业技能和真知灼见的专业人才，研究发现行业专家型的独立董

事，能够更好的在信息并不充足的情况下，凭借过硬的专业本领对企业进行科学判断，从而提升了股票

价格对特质信息的吸收作用，从而同步性降低，R2下降[64]。 
(2) 专业投资者 
专业投资人具有强大的资本实力、娴熟的市场操作技能，精湛的信号解读能力，勇敢的信息挖掘精

神，在股票定价过程中作用不可忽视。专业的机构投资者不能一概而论，根据行为特点分类可以分为主

动型和被动型[65]，主动型机构投资者进行信息收集的动机更加强烈，较少考虑上市公司的感受，更愿意

付出精力监督公司，而消极型的机构投资者不会主动质疑或被动了解公司经营状况，以把关系维持在一

定的博弈状态，避免打破默示平衡，因此主动型专投更加能提升股票信息含量，降低同步性。其实即便

是主动型专业投资人受到投资者情绪影响，也不总能降低同步性，反而会推高同步性[35] [66] [67]。在众

多的专业投资者中，基金投资人是特殊的专投，受限于委托代理关系的束缚，投资人往往会迎合委托人

的非理性偏好以实现增加资金的目的，从重仓股的视角发现，情绪传染会起到放大重仓股价格波动的作

用，无论是悲观还是乐观的情绪对于同步性均具有正向影响[68]。投资者不同的经营态度也会引发股价波

动从而影响股价同步性，实证发现投资者对 ESG 持有的不同态度导致股票价格出现不同变动，乐观的态

度更有助于特质信息在股价中吸收，从而降低同步性[18]。针对国内外专投不同的现状，很多学者也开展

了相关的研究，采用国际具有一定地位的机构投资者 QFII 作为分析对象，通过系列研究发现，QFII 可以

提升股价信息含量，降低股票同步性，通过异质性分析还发现，国外专投的监督作用效果好于国内专投，
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对股价信息含量的影响更加显著，并且他们还发现 QFII 提升信息含量的作用对监管力量薄弱的地区和具

有公有制性质(含国家控股、集体控股型)的企业效果更加明显，能够发挥一定的管理替代作用[36]。 

6. 结论与展望 

6.1. 结论 

6.1.1. 一致性 
1) R2成因上：宏观层面法律法规体系、监督管理体系越完善，市场机制越成熟的国家信息环境就会

越好，特质信息就越容易在股价中体现，从而 R2就会越小。在微观上专业投资者、媒体关注度、管理者

禀赋、科技化水平等都会影响特质信息的释放效果。 
2) R2后果上：R2提升，意味着股价同步性提升，投资者不能根据价格变动正确的判断企业价值，管

理者也会因为同步性的提升而降低对企业治理水平的重视程度，出现柠檬市场。 
3) R2的扰动因素上：在噪声环境当中，由于噪声的存在，较低的 R2并不意味着特质信息在股价中的

含量高，而是噪声在定价当中发挥了决定性作用。 

6.1.2. 异质性 
1) 信息透明度的作用方面：信息透明度即便有学者认为和 R2并不是线性形式，但在相同时点上对同

一单位的分析仍然呈现两种不同的结果。 
2) 投资者关注、股权集中度、会计信息质量、盈余管理等因素方面：通过影响信息含量在同步性方

面究竟是提升还是降低，基于行为金融、公司治理等不同视角下，得出的结论依然存在差异。 

6.2. 展望 

1) 学科交叉发展：对 R2的研究已经在金融学和财务学的基础上与其他社会学科如政治学、心理学等

学科相联系，还向自然学科拓展，包括地理学、信息科技等学科，未来还很可能与医学、生物学等学科

进行融合，成为一门经济生态科学。 
2) 基于特色社会主义市场经济的思考：推动我国资本市场稳定发展，股票市场在资本市场中占有重要

地位。我国证券市场管理体系日趋完善，但与发达国家相比依然存在差距，R2依然可以作为重要的观测指

标分析市场的有效性。在夯实实体经济基础，鼓励龙头企业做大做强，推进企业数字化转型，正确的践行

ESG 理念，打造有效的企业文化等诸多方面，借助 R2 为分析工具，可以在研究上继续进行延伸和拓展。 
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