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境外股东持股影响中国股市风险的门槛效应研究
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摘　 要：使用面板门槛模型研究发现，境外股东在中国股市充当了一定“调节器”的角色，即：当股价波

动剧烈时，境外股东增持可以降低波动；当股票交易不活跃时，境外股东增持又能活跃市场。 同时，境外股

东持股对中国股市的影响存在门槛效应：境外股东持股市盈率、资产负债率相对高和基金持股相对少而波

动性较大的企业时，境外股东持股能降低股价波动、股票收益率波动和系统风险；反之则会增加股市风险。
应引导境外股东战略持股市盈率较高、资产负债率较高的股价波动较大的上市公司，从而充分发挥其“调节

器”作用。
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一、引言

随着中国股市的逐步开放，上市公司的境外股

东身影日渐增多，并在中国股市扮演着越来越重要

的角色。 刘少波等（２０１３）研究指出在中国主板市

场所有上市公司中，外资直接或间接持股的上市公

司占比超过 ６０％。 相比境内投资者，境外投资者更

为成熟和理性，具有更丰富的投资经验、更专业的

收集处理和分析与价值相关的信息的能力（Ｇｕｌ ｅｔ
ａｌ，２０１０）；境外股东持股的公司也往往伴随更高的

公司透明度和更低的信息不对称（Ｋａｎｇ ｅｔ ａｌ，１９９７，
Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ，２００４，Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ，２００９）。 因此，境外股东

对中国上市公司治理水平、股市投资环境和股市的

稳健发展等方面的影响日渐深远，更为直接的是，
伴随其进出股市，通过羊群效应、示范效应等对中

国股市波动的影响更加明显。 境外投资者如此广

泛而日益重要地存在，他们对中国股市风险究竟产

生了怎样的影响？
股市风险一般指由于未来不确定性，买入股票

后在预定的时间内不能以高于买入价将股票卖出

而发生账面损失，或以低于买入价卖出股票而造成

实际损失。 随着金融自由化浪潮兴起，资本市场开

放对一国股市风险的影响成为最受关注的问题之

一，相关研究主要有以下观点和结论：
一是境外投资者的进入会加剧股市波动性。

许多学者从发展中国家金融自由化的角度讨论这

一问题。 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９９，２０１０）在分析金融自由化对

金融风险的影响时指出，由于发展中国家普遍存在

不完全信息或不完全市场，引起利率迅速上升的金

融自由化会导致金融不稳定，资本市场自由化不可
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避免地伴随大的波动性，特别是在金融机构及监管

法规没有足够成熟前，过早引进外资会暴露当地股

市应对外部风险的脆弱特质。 Ｂｌｅｙ 等（２０１２）分析

了海湾合作委员会国家的情况，发现股票市场自由

化程度对单个企业收益的特质波动性没有影响，但
随着自由化程度提高，股票市场收益的总波动性

增加。
二是境外股东并未加剧股市波动性，反而有利

于降低 风 险 和 稳 定 股 市。 Ｍｉｔｔｏｎ （ ２００６ ）、 Ｗａｎｇ
（２００７）、Ｇｕｐｔａ 等（２００９）的研究发现，外资进入为当

地股市提供了额外的融资方式，冲减与共担了内资

原有的风险。 Ｂａｅ 等（２００６）、Ｌｉ 等（２００９）发现，外
资进入能够提高当地股市的信息披露质量，从而降

低交易成本与风险。 Ｅｄｗａｒｄｓ（１９９９）以智利为例分

别研究资本流入和流出的控制效应，发现资本流入

的控制对利率和汇率没有作用，但确实使股市更稳

定。 Ｌｉ 等（２０１０）专门研究了外国大股东的影响，发
现境外大股东的参与有利于新兴市场国家股市降

低市场风险，起到了稳定市场的作用。 Ｕｍｕｔｌｕ 等

（２０１０）把股票收益的总波动性分解成全球波动性、
本地波动性和企业特质波动性，发现金融自由化程

度的提高通过降低特质波动性和本地波动性而降

低总波动性，且这一现象在中小规模的市场表现更

为明显。 杨竹清等（２０１３）以中国股市为研究对象，
发现境外股东持股可以降低股市风险，稳定市场。

三是境外股东进入对股市波动性影响不明显。
Ｋｉｍ 等（１９９３）利用事件法研究新兴证券市场对外

开放后的价格行为，发现开放对证券市场的波动没

有影响。 Ｃｈｏｅ 等（１９９８）以韩国为例的研究发现，股
市的正反馈机制和外国投资者的羊群行为并未破

坏市场的稳定，原因在于外国投资者对韩国股市的

影响还比较小，而且，也没有证据证明大额外国股

权交易破坏了市场稳定。 Ｋｉｍ 等 （ ２０００ ） 应用

Ｓｃｈｗｅｒｔ（１９８９）估计波动性的方法研究自由化前后

股市波动性的变化，发现在自由化后两年内股市波

动性没有显著不同于自由化前的水平。
四是金融自由化和境外投资者进入的影响具

有门槛效应。 Ｈｏｎｉｇ（２００８）、Ｋｏｓｅ 等（２０１１）、Ｂｅｋａｅｒｔ
等（２０１０）、Ｋａｙａ 等（２０１２）的研究证实了金融自由

化和资本市场开放对东道主国家经济金融方面影

响的门槛效应；国内学者也研究发现 ＦＤＩ 对地区技

术、创新溢出具有门槛效应（张宇 等，２００７；钱水土

等，２０１０；李燕 等，２０１１，牛泽东 等，２０１１），认为只

有在经济发展水平、基础设施、金融体系、研发投入

强度、人力资本等发展到一定程度（即门槛值）时，
资本市场开放、ＦＤＩ 等对东道主国家的技术进步、经
济金融发展才具有积极的作用。

梳理已有文献可以发现，较多的学者是从国

家、市场等宏观层面研究金融自由化和资本市场开

放对股市风险的影响，且一般使用 ＶＡＲ 模型、ＥＣＭ
模型、脉冲响应分析等；相对较多的结论是，短期内

资本市场开放推动了经济增长但加剧了股市波动

性，而长期则促进股市的稳定；此外，一些研究在宏

观上探索了金融自由化和资本市场开放对经济增

长的门槛效应，但较少从微观机制研究境外投资者

对股市影响的门槛效应，而关于境外股东持股影响

股市风险的门槛效应研究更少。 那么，在中国的资

本市场上，境外股东持股对股市风险的影响是否也

存在门槛效应，是否也需要上市公司某些特征变量

达到一定水平时，境外股东持股的作用才明显？ 基

于此，本文选取直接境外股东持股和大于 ５％（亦称

境外大股东）的样本，采用面板门槛模型研究境外

股东持股对中国股市风险的影响，以丰富和拓展相

关研究，并为我国股市的健康发展提供参考。

二、研究假设

境外资本进入可以从宏观和微观两个层面影

响股市风险。 从宏观层面看，当资本市场开放和引

入境外投资者时，一国股市的宏观经济风险可以在

国际间对冲和分散（Ｈｅｎｒｙ，２０００；Ｉｗａｔａ ｅｔ ａｌ；２００４，
Ｂｈａｍｒａ，２００７），本国投资者也有机会进入境外市场

进行投资，弥补了本国市场资产工具单一、市场流

动性差等缺陷，为投资者提供了分散投资风险的机

会。 同时，境外投资者的进入可以扩大股票市场规

模和增加流动性（Ｎｉｃｏｌａ ｅｔ ａｌ，２００１），从而可以降低

该国股市风险。 此外，外国资金流入新兴资本市场

后，因其附带引入先进国家良好的政府监管、公司

治理、会计信息披露制度观念及机制，可对新兴国

家的证券市场产生良好示范效果，通过示范效应增

强新兴市场本地投资者对当地市场的信心，降低股

市风险。 从微观层面看，公司治理是影响股市风险

的重要因素，其水平的高低决定公司基本面的好坏

从而影响股价波动及股市风险。 外国投资者投资

可拓展公司外部治理的渠道和融资渠道，尤其新兴
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市场金融自由化后外国投资者的引入能提高被投

资公司的治理水平；直接或间接持股上市股份是境

外资金流动的最主要和最直接的方式，境外股东展

现出不同于国内投资者的行为方式，相比国内投资

者更多地关心公司治理（Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ，２０００），境外股东

直接参与公司治理或其监督效应会引起上市公司

外部约束条件的重大变化，进而提高公司治理水

平，降低股市风险。 此外，境外投资者相比境内投

资者更为成熟和理性，具有更丰富的投资经验以及

更专业的收集、处理和分析与价值相关信息的能力

（Ｇｕｌ ｅｔ ａｌ，２０１０），境外投资者的投资理念可潜移默

化地影响本地投资者，使境内投资者尽快成熟起

来，从而整体上改变股市外部监督和股市信息环

境，间接降低股市风险。
同时，境外投资者也可能加剧股市波动，原因

主要有两点：一是由于信息不对称问题，境外投资

者亦可能存在羊群行为和正反馈交易策略，进而加

剧股市风险；二是境外投资者对市场外部信息反应

更加敏感，流动性相对更强，从而增加股市风险。
境外股东持股对东道主国家股市风险的影响

究竟如何取决于正负效应的对比，以及东道主国家

的经济发展水平、制度环境和股市整体发展水平等

因素。 从宏观分析看，金融自由化、直接境外投资

（ＦＤＩ）对股市、经济增长和创新等的影响都存在某

些门槛效应，而且由于境外股东的持股偏好及公司

本身特征等原因，可以推断出境外股东持股与股市

风险间存在着门槛效应，即随着公司特征变量的不

同，境外股东持股对股市风险的影响也存在差异。
故提出假设：境外股东持股与股价波动、股票收益

率波动和系统风险之间不是严格的线性关系，而是

存在门槛效应。

三、数据来源及变量说明

１．数据来源

本文以 ２００６—２０１０ 年中国股市所有上市公司

为研究对象，剔除周收益数据少于 ３０ 个、数据缺失

较严重以及 ＳＴ、∗ ＳＴ 和 ２００６ 年以后上市的公司。
研究数据主要来源于国泰安数据库。 境外投资者

数据主要通过手工识别和收集，参考上市公司年度

报告、中国证监会网站、巨潮资讯网和各省市工商

局网站等国内权威网站；因上市公司披露信息所

限，大多只能收集到公司前十大股东数据，因此境

外股东持股数据只取于前十大股东。 本文计算使

用的软件为 Ｓｔａｔａ１１．０。

２．变量说明

（１）被解释变量

本文用股票价格波动、股票收益率波动和系统

风险来刻画股市风险，理由是其是较为普遍认可的

股市风险刻画指标，可以比较综合地反映股市风

险，而且相关计算资料具有易得性。
股价波动具体表示如下：

ＳＤｐｒｉｃｅｉｊ ＝
１

ｎ － １􀰐
ｎ

ｔ ＝ １
［ｐｒｉｃｅｉｔ － Ｅ（ｐｒｉｃｅｉｔ）］ ２

其中，ＳＤｐｒｉｃｅｉｊ 为每个公司年收盘价标准差，
ｐｒｉｃｅｉｔ为每个公司日收盘价（元 ／股），下标 ｉ 表示公

司，ｊ 表示年度，ｔ 表示日期。
同理，股票收益率波动可表示为：

ＳＤｒｅｔｕｒｎｉｊ ＝
１

ｎ － １􀰐
ｎ

ｔ ＝ １
［ｒｅｔｕｒｎｉｔ － Ｅ（ｒｅｔｕｒｎｉｔ）］２

ｒｅｔｕｒｎｉｔｉｔ为每个公司考虑现金红利再投资的日

个股回报率。
系统风险 Ｂｅｔａ 数据直接取自国泰安数据库，为

年度样本的个股流通市值加权计算出的风险因子。
（２）解释变量

根据境外股东持股方式，境外股东分可为直接

境外股东和间接境外股东，本文取直接境外股东持

股和大于 ５％的样本，用 ＤＦＳＳ 表示。
（３）控制变量

参考已有的研究文献（Ｆｅｒｒｅｉｒａ ｅｔ ａｌ，２００７；Ｇｕｌ
ｅｔ ａｌ，２０１０，Ｄｏｎｇｈｕｉ Ｌｉ ｅｔ ａｌ，２０１０；杨竹清 等，２０１３），
选取如下控制变量（变量取值都为每年年末数据）：
市场价值（ＭＶ，取对数），资产负债率（ＬＥＶ），年度总

股数换手率（ＴＲ，取对数，衡量公司流动性），账面市

值比（ＭＢ，衡量企业为价值型还是成长型），股权集

中度（ＣＯＮＣ，前三大股东持股比例之和），每股收益

（ＥＰＳ）、市盈率 （ ＰＥ），证券投资基金持股总数

（ＮＪ），董事人数（ＤＩＲ，衡量治理水平），成立年限

（ＥＦＮＹ，衡量成长性）；此外，也加入了年度、行业虚

拟变量。

３．模型设计

为了避免人为划分境外股东持股水平区间带

来的偏误，利用 Ｈａｎｓｅｎ（１９９９，２０００）提出的门槛面
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板模型，结合数据本身的特点来内生地划分区间，
进而研究不同境外股东持股区间与股市风险之间

的关系。 以下先介绍单一门槛模型的设定，进而扩

展到多门槛模型。 单一门槛面板模型设定为：
ｐｉｔ ＝ μｉ ＋ θ′Ｘ ｉｔ ＋ β１ＤＦＳＳｉｔＩ（ｇｉｔ ≤ γ） ＋

β２ＤＦＳＳｉｔＩ（ｇｉｔ ＞ γ） ＋ εｉｔ （１）
其中，ｉ 表示公司，ｔ 表示年份，ｐ 为被解释变量

（股价波动 ＳＤｐｒｉｃｅ、股票收益率波动 Ｓｄｒｅｔｕｒｎ 和系统

风险 Ｂｅｔａ），ＤＦＳＳ 为解释变量（直接境外股东持股

和大于 ５％①）；ｇ 为门槛变量（根据相关分析逐一检

验出不同的门槛变量），γ 为特定的门槛值；Ｉ（·）为
一指标函数，当括号中的条件满足时取值为 １，否则

为 ０；β１ 和 β２ 分别表示门槛变量值小于和大于门槛

值 γ 时境外股东直接持股对股市风险的估计系数；
Ｘ ｉｔ为一组控制变量，θ′为相应的系数向量。 ｕｉ 表示

公司的个体效应，如管理能力、行业特征、地区差异

等因素，εｉｔ为随机干扰项。
考虑到可能存在双重门槛效应，拟设定两重门

槛模型如下：
ｐｉｔ ＝ μｉ ＋ θ′Ｘ ｉｔ ＋ β１ＤＦＳＳｉｔＩ（ｇｉｔ ≤ γ１） ＋

β２ＤＦＳＳｉｔＩ（γ１ ＜ ｇｉｔ ≤ γ２） ＋
β３ＤＦＳＳｉｔＩ（ｇｉｔ ＞ γ２） ＋ εｉｔ （２）

模型参数的含义与（１）式一致，γ１ 和 γ２ 代表两

个不同的门槛值，β１、β２ 和 β３ 分别是不同门槛变量

对应的估计系数。 多重门槛模型可依此进行扩展。

四、实证分析结果

在分析前需要确定门槛的个数，以便确定模型

的形式。 由于在零假设下门槛参数不能确定，门槛

效应检验是不确定的，Ｈａｎｓｅｎ 提出的“自抽样法”较
好地解决了这个难题。 根据相关理论以及已有研

究结论（刘少波 等，２０１３）确定几个显著影响境外股

东持股的变量，再逐一检验出这些变量中显著影响

股市风险的变量作为准门槛变量，最后选定市盈率

（ＰＥ）、证券投资基金持股总数（ＮＪ）、资产负债率

（ＬＥＶ）分别作为 ＳＤｐｒｉｃｅ、ＳＤｒｅｔｕｒｎ 和 Ｂｅｔａ 的外生门

槛变量。
本文依次在不存在门槛、一个门槛和两个门槛

的设定下对（１）式进行估计检验，表 １、表 ２ 和表 ３
列出了相应的 Ｆ 统计量、采用“自抽样法”得出的 Ｐ
值以及各门槛值等。 根据计算结果可以发现，ＤＦＳＳ
与 Ｂｅｔａ 和 ＳＤｒｅｔｕｒｎ 间存在单一门槛效应，分别在

１０％和 ５％的水平下显著，门槛值分别为 ０． ２７６、
４３􀆰 １２；而 ＤＦＳＳ 与 ＳＤｐｒｉｃｅ 在 １０％的显著水平下存

在三重门槛效应，门槛值为 １４０．２０６。 这表明境外股

东持股对中国股市风险的影响存在区间效应，即在

门槛值两边境外股东持股对股市风险的影响是显

著不同或相反的。

表 １　 不同资产负债率下 ＤＦＳＳ 对 Ｂｅｔａ 的门槛效应

模型 Ｆ 值 Ｐ 值 临界值 １％ 临界值 ５％ 临界值 １０％ 　 　 门槛估计值 ９５％置信区间

单一门槛 １２６．９４８∗ ０．０６ ２６０．８２８ １３４．９４１ ９２．２５３ 单一门槛 ０．２７６ ［０．２６８， ０．２７６］

双重门槛 ３４．６１９ ０．３ ３２４．２６３ １４８．３７２ ９４．６５５ 双重门槛 Ｉｔｏ１ ０．３６ ［０．３２４，０．３９１］

三重门槛 ２４．５７６ ０．４ ２４９．０７１ １４５．４５ ９１．２４５ 双重门槛 Ｉｔｏ２ ０．２７６ ［０．２６８，０．２７６］

　 注： （１） Ｐ 值和临界值均为采用“自抽样法”（ Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ） 反复抽样 ３００ 次得到的结果；（２） ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、
５％和 １０％水平下显著。 表 ２、表 ３ 同。

表 ２　 不同市盈率下 ＤＦＳＳ 对 ＳＤｐｒｉｃｅ 的门槛效应

模型 Ｆ 值 Ｐ 值 临界值 １％ 临界值 ５％ 临界值 １０％ 　 　 门槛估计值 ９５％置信区间

单一门槛 ７７．６０５ ０．１３７ ２１３．９５７ １４８．２５７ ９６．５７ 单一门槛 ３６．１３７ ［３０．９２０， ３６．２３１］

双重门槛 ４７．５３５ ０．２１３ ７６６．８７２ ２２６．９０２ １１３．５９
双重门槛 Ｉｔｏ１ １０６．３８３ ［９９．０２０， １１７．５１９］

双重门槛 Ｉｔｏ２ ３６．１３７ ［３０．９２０， ３６．２３１］

三重门槛 ４５．７４０∗ ０．０５３ １４２．５２６ ４８．０３２ ２７．７１７ 三重门槛 １４０．２０６ ［１３５．２７， １４２．２１６］
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① 因面板门槛模型需要平衡面板数据，直接境外大股东的样本稍显不足，故采用直接境外股东持股和大于 ５％的样本。



表 ３　 不同证券投资基金持股数下 ＤＦＳＳ 对 ＳＤｒｅｔｕｒｎ 的门槛效应

模型 Ｆ 值 Ｐ 值 临界值 １％ 临界值 ５％ 临界值 １０％ 门槛估计值 ９５％置信区间

单一门槛 ９７．０６７∗∗ ０．０２ １６３．０５５ ３３．６２５ １３．９２９ 单一门槛 ４３．１２ ［４２．７５２，４３．４８９］

双重门槛 ６７．１９４ ０．２３７ ４１８．１６ ２２６．８５３ １３８．１７９
双重门槛 Ｉｔｏ１ ２．９６４ ［２．７７５， ３．０２６］

双重门槛 Ｉｔｏ２ ４３．１２ ［４２．７５２， ４３．４８９］

三重门槛 ２５．５ ０．３５３ ２６３．１４２ １１５．０３７ ７８．３２ 三重门槛 ２．３５２ ［２．３３５， ２．３５２］

　 　 从表 ４ 可知，在证券投资基金持股数大于 ４３ 个

的上市公司中，境外股东持股可以显著减少股票收

益率波动；反之则增加。 在资产负债率（ＬＥＶ）小于

０􀆰 ２７６ 的上公司中，ＤＦＳＳ 持股与 Ｂｅｔａ 在 １％的水平

显著正向关；而在资产负债率大于 ０．２７６ 的上公司

中，ＤＦＳＳ 持股与 Ｂｅｔａ 大概在 １５％的水平负相关。

此外，对于 ＳＤｐｒｉｃｅ 的三重门槛估计，因具有特殊性

未能在表中列出回归值，其 ＤＦＳＳ 的参数依次为

－０􀆰 １２３、－０．０．１３、６．２１８ 和 ０．５９４，后面两个正值在

５％水平下显著，即在不同市盈率分组的上市公司样

本中，境外股东持股与股价波动存在非线性关系和

区间效应。 因此，本文假设成立。

表 ４　 单一门槛模型估计结果

ＳＤｒｅｔｕｒｎ Ｔ 值 Ｂｅｔａ Ｔ 值

ＰＥ ０．００２ １．６６０∗ ０．０１６ ０．７３０

ＮＪ 门槛变量 ０．００２ ３．３３０∗∗∗

ＳＪ ０．０００ １ －０．２８０ －０．００４ －２．２５０∗∗

ＬＥＶ ０．００２ ０．２８０ 门槛变量

ＳＳＲ ０．００７ ０．００７ －０．０１２ －０．２７０

ＭＶ －０．００６ －２．４２０∗∗ －０．０９５ －２．４８０∗∗

ＭＢ ０．００９ １．９８０∗∗ ０．０６２ ０．７５０

ＺＥＮＧ ０．０００ ０．４３０ ０．００３ ０．８００

ＴＲ ０．００２ ２．１４０∗∗ ０．０７０ ４．２２０∗∗∗

ＤＬＤＳ ０．０００ －０．２００ －０．０３９ －２．０００∗∗

ＹＬ －０．００１ －２．３７０∗∗ ０．０１７ １．７８０∗

ＸＺ －０．００１ －０．１６０ －０．０５２ －０．８４０

ＡＮＡＬ ０．０００ ０．９１０ ０．０００ －０．１３０

ＤＦＳＳ（ｇ＞γ） －０．０３７ －４．３２∗∗∗ －０．０１１ －１．５７

ＤＦＳＳ（ｇ≤γ） ０．０００４ ２．４３∗∗∗ ０．００３ ３．４２０∗∗∗

常数 ０．１５６ ３．１５０∗∗∗ ２．９９７ ３．６４０∗∗∗

Ｒ２ ０．３５３ ０．２５４

Ｆ 值 ８．０１∗∗∗ ５．５７∗∗∗

　 注： 剔除非平衡的样本，共有回归样本数为 ５１３ 个，回归模型为固定效应的面板门槛模型，∗∗∗、∗∗和∗分别表

示在 １％、５％和 １０％水平下显著；因变量 ＳＤｐｒｉｃｅ 为三重门槛效应，故在此表中未显示其结果。
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　 　 从表 ５ 可以看出，境外股东直接持股市盈率较

小的公司较多而且持股比例大，如市盈率在 ４０ 以下

的公司 ６７４ 家，占所有境外直接持股公司的 ５２％强，
且持股比例均值都在 １１％以上，并且在市盈率 ６０ ～
８０ 的区间有显著突出。 此外，随着市盈率的增大，
变量 ＳＤｐｒｉｃｅ 逐步减小，这直观上暗示着门槛效应的

存在，当直接境外股东持股较小市盈率上市公司时增

加了股价波动，而当其持股较大市盈率上市公司时能

减小股价波动。 即：在上市公司不同的市盈率情况

下，境外股东持股对中国股价波动存在门槛效应。
从表 ６ 可知，总体上直接境外股东偏好资产负

债率较小的上市公司，尤其是当资产负债率在 ０．２ ～
０．８ 的区间时，直接境外股东持股的公司数最多且

持股水平也较高。 同时，不同资产负债率区间上市

公司的 Ｂｅｔａ 值有明显差异，最大值为 １．０５，最小值

才为 ０．７５，随着资产负债率增大，变量 Ｂｅｔａ 呈现出

近似倒“Ｕ”形趋势，即先增大后减小，期间存在某种

突变。 而且可以看出，在资产负债率最接近 １ 时，外
资持股水平最高（达到 １４．９２）。 可推断当直接境外

股东持股资产负债率较大的上市公司时能降低 Ｂｅｔａ
值，而当直接境外股东持股资产负债率较小的上市

公司时能增加 Ｂｅｔａ 值。 即：在上市公司不同的资产

负债率情况下，境外股东持股对中国股市风险因子

存在门槛效应。
从表 ７ 可知，当持股上市公司的证券投资基金

数较多时，直接境外股东平均持股水平较高，如在

ＮＪ 大于 ７０ 时，ＤＦＳＳ 持股达到 １３．３６６；但当持股上

市公司的证券投资基金数较少时，直接境外股东持

股上市公司的数量较多，如在 ＮＪ 小于 ３０ 时，ＤＦＳＳ
持股的样本数为 ８５７，占比超过 ７５％。 此外，随着

ＮＪ 的逐步增加，总体上可以看到变量 ＳＤｒｅｔｕｒｎ 呈近

似倒“Ｕ”形趋势，即先增大后减小，期间存在某种突

变。 因此，也可推断当直接境外股东持股证券投资

基金持股数较大的上市公司时能降低 ＳＤｒｅｔｕｒｎ 值，
而当直接境外股东持股证券投资基金持股数较小

的上市公司时能增加 ＳＤｒｅｔｕｒｎ 值。 即：在不同的证

券投资基金持股数情况下，境外股东持股对中国股

市收益率波动存在门槛效应。

表 ５　 各变量按市盈率分组的均值情况

ＰＥ ０～２０ ２０～４０ ４０～６０ ６０～８０ ８０～１００ １００～１５０ １５０～２００ ＞２００

Ｏｂｓ１ ２３１ ４４３ ２１１ １１５ ５３ ７１ ３８ １１０

ＤＦＳＳ １３．２４ １１．１４ １０．４０ １１．８４ １０．０９ ８．９２ ８．９９ ８．５６

Ｏｂｓ２ ８０３ １６９０ １００４ ５２５ ３０４ ３８７ １９１ ６１８

ＳＤｐｒｉｃｅ ３．７９ ３．４０ ３．２４ ３．２６ ２．８０ ２．７６ ２．４８ ２．３７

ＳＤｒｅｔｕｒｎ ０．０３５ ０．０３５ ０．０３５ ０．０３６ ０．０３７ ０．０３７ ０．０３７ ０．０３８

Ｂｅｔａ １．０６ １．０４ １．０２ １．０２ １．０４ １．０６ １．０６ １．０２

　 　 注：Ｏｂｓ１ 为 ＤＦＳＳ 持股的样本数，Ｏｂｓ２ 分别为其他变量的样本数。 表 ６、表 ７ 同。

表 ６　 各变量按资产负债率分组的均值情况

ＬＥＶ ０～０．２ ０．２～０．４ ０．４～０．６ ０．６～０．８ ０．８～１ １～１．５

Ｏｂｓ１ ６５ ３３４ ５４７ ３４０ ８４ １２

ＤＦＳＳ １０．７３ １２．２７ １０．４２ １０．３６ １４．９２ ８．９５

Ｏｂｓ２ ３４２ １３３８ ２２６２ １８５１ ２８３ ３７

ＳＤｐｒｉｃｅ ２．８９ ３．２２ ３．１０ ３．１４ ２．６５ １．４３

ＳＤｒｅｔｕｒｎ ０．０３ ０．０４ ０．０４ ０．０４ ０．０４ ０．０３

Ｂｅｔａ １．０１ １．０２ １．０４ １．０５ ０．９９ ０．７５
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表 ７　 各变量按证券投资基金持股数分组的均值情况

ＮＪ ０～１０ １０～２０ ２０～３０ ３０～４０ ４０～５０ ５０～６０ ６０～７０ ＞７０

Ｏｂｓ１ ５４１ １８９ １２７ ７３ ５６ ３８ ２４ １１７

ＤＦＳＳ １０．３８９ １０．１３４ １１．７１６ １４．００１ １０．７９５ １０．４７７ １２．５４１ １３．３６６

Ｏｂｓ２ ２ ６５６ ６３９ ３９７ ２７４ １９６ １１６ ９９ ３３０

ＳＤｐｒｉｃｅ ２．２２９ ３．５１６ ４．２１２ ４．３２７ ４．５１９ ５．３０２ ６．６６９ ７．３６０

ＳＤｒｅｔｕｒｎ ０．０３４ ７ ０．０３５ ６ ０．０３５ ７ ０．０３５ ５ ０．０３４ ６ ０．０３３ ２ ０．０３３ ３ ０．０３２ ５

Ｂｅｔａ １．０４７ １．０５４ １．０３７ １．０３５ １．０１３ ０．９９７ ０．９５２ ０．９８６

五、结论及建议

通过上文分析可以知道，由于境外股东的公司

治理、市场机制和信号传递效应等作用及其本身的

持股偏好等，境外股东持股与中国股市风险间存在

显著的非线性关系———门槛效应。 而且境外股东

在中国股市充当了一定“调节器”的角色，当股价波

动厉害时，它的增持可以降低波动；当股票交易不

活跃时，它的增持又能活跃市场。 同时，境外股东

持股对中国股市风险的影响会随着上市公司某些

特征变量的不同而不同，即在上市公司市盈率、资
产负债率和基金持股数等方面存在门槛值。 具体

地讲，当境外大股东持股市盈率和资产负债率相对

高、基金持股相对少而波动性较大的企业时，境外

股东持股能降低股价波动、股票收益率波动和系统

风险；反之则会增加股市风险。
针对境外股东持股影响中国股市风险的门槛

效应，一方面，我国仍可积极引进外资，改善投资者

结构，发挥境外股东积极作用，引导境外股东战略

持股市盈率较高、资产负债率较高的股价波动较大

的上市公司，从而充分发挥境外股东的“调节器”作
用。 另一方面，在引进境外投资者时，要积极扩大

境内机构投资，同时借此培育中小投资者，使其逐

步成熟理性，从根本上减弱股市风险。 此外，中国

在积极引进境外投资者时，也要做好投资者保护以

及完善法律、加强监管等工作，以免境内中小投资

者被境外投资者掠夺或者因股市环境太差而对境

外投资者失去吸引力。
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