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摘要: 以机构持仓变动为切入点，给出横截面机构持仓变动绝对偏离度的定义，并以资本资产定价模型
( CAPM) 为基础，证明了横截面机构持仓变动绝对偏离度与机构总持仓变动之间存在线性关系; 但当存
在显著的羊群行为时，两者之间则表现为非线性关系．因此，该文建立的非线性模型考察机构投资者的羊
群行为，突破了传统的 CCK模型不能用于检测机构投资者羊群行为的局限性．最后利用中国上海和深圳
A股市场的数据检验该模型的有效性，结果表明该模型是传统模型的合理扩展．
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0 引 言

羊群行为是一种常见、多发的人类行为，它在金
融市场深刻地影响着资产定价，因而具有重要的研

究价值．其重要性在于投资者由于信息不充分或非
理性而跟随其他投资者盲目购入或抛售股票，往往

容易形成投资决策的趋同化，其结果是驱动股价远

离其基本价值［1］．
对股票市场羊群行为的实证分析主要存在 2 类

方法．第 1 类是 LSV 方法［2］，该方法以基金经理在
给定季度净买入股票家数比例的平均倾向作为羊群

行为的衡量指标，用以检测共同基金、养老基金等特
定类型的投资者是否存在羊群行为; 第 2 类是
CH［3］、CCK［4］方法，这类方法以不同计算方式的股
票收益分散度 ( CH 以横截面收益标准偏离度
( CSSD) ，CCK 以横截面收益绝对偏离度( CSAD) )
为指标，以判断整个市场是否存在羊群行为．第 2 类
方法最大的优点是能够利用公开的股价数据，并且

计算简单，成为检测市场是否存在羊群行为的主流

方法． W． G． Christie 等［3］创立 CH 方法并研究了美
国股市日收益率情况，发现在股市大幅波动期间个

股收益率有较高的分散度．因此，羊群行为的迹象不
明显． 然而，E． C． Chang 等［4］注意到，CH 方法是一

个很严格的测试，往往低估了羊群行为的程度．为了
克服 CH方法的缺陷，文献［4］提出以 CSAD指标衡
量投资者决策的一致性，并以资本资产定价模型

( CAPM) 为理论支撑，且实证检验的效果也更为灵
敏．因此，CH 方法逐渐被 CCK 所取代． 比如，T． C．
Chiang等［5］应用 CCK分析全球市场，认为在成熟市
场( 美国除外) 和亚洲市场存在羊群行为，但拉美市

场并未发现羊群行为． T． C． Chiang 等［6］使用 CCK
方法，发现中国上海和深圳的 A 股市场均存在羊群
行为，但 B股市场并不存在羊群行为． L． Paulo 等［7］

也利用 CCK分析，检测到中国和印度股票市场羊群
行为明显．国内学者使用 CCK 方法也由来已久． 孙
培源等［8］利用 CCK分析表明: 在政策干预频繁和信
息不对称严重的市场环境下，我国股市存在一定程

度的羊群行为．程希明等［9］用 CCK方法检测中国股
市，结果发现一些板块存在显著的羊群行为．柯昇沛
等［10］应用 CCK 对我国的房地产市场进行了分析，
认为我国房地产市场也存在明显的羊群行为．
但是，由 2 类方法的分类可知，传统的 CCK 方

法只能检测出整个市场是否存在羊群行为，不能用

于检测机构投资者是否存在羊群行为，因为其衡量

羊群行为的指标———横截面收益绝对偏离度( CS-
AD) 是以个股和市场收益率为基础构建的． 另一方
面，利用 LSV度量机构投资者的羊群行为仍然存在



许多缺陷．陈浩［11］将 LSV 方法的缺陷归纳为 4 点:
1) 如果在同一时期股票数目太少则很可能会引起
失真; 2) 采用的数据只是买卖双方的机构数量，并
未考虑到股票交易数额; 3) 在选择时间间隔上也存
在困难，当机构投资者交易时间间隔比 1 个季度更
短时，则用季度数据无法侦测到羊群行为; 4 ) 由于
缺乏机构投资者的微观信息，很难对其羊群行为进

行准确的检验．
本文的改进和创新之处体现在: 从机构持仓变

动的视角，在理论方法上对传统的 CCK模型进行了
扩展，并利用中国市场的数据验证了该扩展模型的

应用．模型扩展之后，使得其可以进一步用于检测机
构投资者的羊群行为，这是本文的特色所在．

1 CCK扩展模型的设定

1． 1 横截面机构持仓变动绝对偏离度的定义

假设市场中有 N只股票，借鉴 E． C． Chang 等［4］

对 CSAD的定义，本文将横截面机构持仓变动绝对
偏离度定义为

xholdCSADt
= 1

N∑
N

i = 1
xHoldi，t － xHoldm，t

， ( 1)

其中 xHoldi，t 和 xHoldm，t 分别表示交易日 t股票 i和市场
中所有股票的机构持仓变动和机构总持仓变动． 由
( 1) 式可知，当金融市场确实存在羊群行为时，大多
数机构投资者的看法将趋向于市场舆论，往往容易

形成持仓变动的趋同化，这时 1 个合理的推断是: 当
存在显著的羊群行为时，机构投资者的个股持仓变

动偏离市场组合的机构总持仓变动将不会太大，横

截面机构持仓变动绝对偏离度应该变小．因此，横截
面机构持仓变动绝对偏离度可以灵敏地捕捉到机构

投资者的趋同行为．
1． 2 横截面机构持仓变动绝对偏离度与机构总持
仓变动的关系

机构投资者持仓变动与股票当期收益率存在显

著的正相关关系． 比如，对于美国市场，Ｒ．
Wermers［12］ 发现机构投资者季度持仓变动与当季
收益率显著正相关; 余佩琨等［13］对我国机构投资者

的日持仓变动与股票收益率的关系进行分析，发现

它们之间存在很强的正相关关系; 岳意定等［14］进一

步发现，机构投资者持股比率的波动对上证指数波

动有显著的影响，是导致上证指数波动最为主要的

原因．
因此，根据机构持仓变动与股票收益率之间的

关系，建立 2 个一般的回归模型:

Ｒi，t = γi，0 + γi，1xHoldi，t +∑
S

j = 2
γ j

i，tK
j
i，t + μi，t， ( 2)

Ｒm，t = γm，0 + γm，1xHoldm，t +∑
S

j = 2
γ j

m，tK
j
m，t + μm，t， ( 3)

其中，Ｒi，t和Ｒm，t分别表示在交易日 t股票 i和市场组
合收益率，xHoldi，t和 xHoldm，t分别表示交易日 t股票 i和
市场中所有股票的机构持仓变动和机构总持仓变

动，Kj
i，t 和 Kj

m，t ( j = 2，…，S) 分别表示控制变量． 假
设 E( μi，t ) = E( μm，t ) = 0，E(·) 表示数学期望．
借鉴 E． C． Chang 等［4］、孙培源等［8］ 的分析思

路，后文推导 xholdCSADt 与 xHoldm，t 之间的关系． 根据
1964 年 Sharp提出的资本资产定价模型( CAPM) :

Et ( Ｒi，t ) = γf + βi［Et ( Ｒm，t ) － γf］， ( 4)
其中，γf 为无风险利率，βi 为衡量股票 i的系统风险
的贝塔系数．对( 4) 式进行变形后得
Et ( Ｒi，t ) － Et ( Ｒm，t ) = ( βi － 1) ［Et ( Ｒm，t ) － γf］． ( 5)
再把( 2) 式和( 3) 式代入( 5) 式得
Et ( Ｒi，t ) － Et ( Ｒm，t ) = γi，1［Et ( xHoldi，t ) －

Et ( xHoldm，t) ］+ γi，0 － γm，0 + ( γi，1 － γm，1 ) Et ( xHoldm，t ) +

Et (∑
S

j = 2
γ j

i，tK
j
i，t ) － Et (∑

S

j = 2
γ j

m，tK
j
m，t ) ， ( 6)

( βi － 1) ［Et ( Ｒm，t ) － γf］ = ( βi － 1) ［γm，0 +

γm，1Et ( xHoldm，t ) + Et (∑
S

j = 2
γ j

m，tK
j
m，t ) － γf］． ( 7)

于是，( 6) ～ ( 7) 式两边移项整理，取绝对值并
求和得

1
N∑

N

i = 1
Et ( xHoldi，t ) － Et ( xHoldm，t ) =

E( xholdCSADt
) = ( 8)

1
N∑

N

i = 1
W ， ( 9)

其中 W = ［γm，0 － γi，0 + ( γm，1 － γi，1 ) Et ( xHoldm，t ) +

Et (∑
S

j = 2
γ j

m，tK
j
m，t ) － Et ( ∑

S

j = 2
γ j

i，tK
j
i，t) ］ γi，1 + ( βi －

1) ［γm，0 + γm，1Et ( xHoldm，t ) + Et ( ∑
S

j = 2
γ j

m，tK
j
m，t ) －

γf］ γi，1 ．
对( 8) 式和( 9) 式分别求取 Et ( xHoldm，t ) 的 1 阶

和 2 阶偏导数:

E( xholdCSADt
)

Et ( xHoldm，t )
=

1
N∑

N

i =1

γm，1

γi，1
βi －( )1 ， w ＞ 0，

－ 1
N∑

N

i =1

γm，1

γi，1
βi －( )1 ，w ＜ 0{ ，

( 10)

2E( xholdCSADt
)

Et ( xHoldm，t )
2 = 0． ( 11)
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显然，当机构投资者完全理性时，横截面机构持

仓变动绝对偏离度( xholdCSADt
) 与机构总持仓变动

( xHoldm，t ) 之间应为线性关系．然而，当由于信息不充
分或非理性而存在显著的羊群行为时，大多数的机

构投资者的看法将趋向于市场舆论，就会发生机构

投资者同时进行买入或者卖出的投资行为，具体表

现为持仓变动的一致性．此时，横截面机构持仓变动
绝对偏离度与机构总持仓变动之间的线性关系不再

成立，而呈非线性关系．

1． 3 扩展的 CCK实证模型

根据 1． 2 节的推导和分析，下面建立如下的非
线性模型:

xholdCSADt
= γ0 + γ1 xHoldm，t

+

γ2x
2
Holdm，t + εt ． ( 12)
考虑到机构投资者增仓、减仓时羊群行为的程

度可能会不对称，因此再分别对机构投资者增仓和

减仓行为进行研究，即分别对下面 2 个模型进行回
归分析:

xholdCSADint
= γin

0 + γin
1 xHoldinm，t

+

γin
2 ( xHoldinm，t )

2 + εt，xHoldm，t ≥ 0， ( 13)
xholdCSADout

= γou
0 + γou

1 xHoldoum，t
+

γou
2 ( xHoldoum，t )

2 + εt，xHoldm，t ＜ 0， ( 14)
其中，xholdCSADint 和 xHoldinm，t

分别为机构投资者总持仓

增加时横截面持仓变动绝对偏离度和总持仓变动的

绝对值，而 xholdCSADout 和 xHoldoum，t
为总持仓减少时横截

面持仓变动绝对偏离度和总持仓变动的绝对值． 如
果机构投资者集中调仓换股确实存在羊群行为，则

xholdCSADt 将随 xHoldm，t 的增加而下降． 因此，当( 12) ～
( 14) 式中的回归系数γ2显著为负时，可以认为机构

投资者存在羊群行为．
由上述分析表明，( 12) ～ ( 14) 式是对 CCK模

型的扩展，从而突破了经典的 CCK模型不能检测机
构投资者羊群行为的局限性．

2 实证结果

2． 1 变量与数据

机构每日持仓变动对每一个机构投资者来说都

是高度机密的事情，除机构成员外其他人是不可能

准确知道的．本文通过Wind资讯提供的资金净流入
额除以该股票的流通市值作为其代理变量，即 i 股
票 t日的机构持仓变动( xHoldi，t ) = i股票 t日的资金
净流入额 / 该股票 t日的流通市值，而 t日机构总持
仓变动( xHoldm，t ) = t日市场总的资金净流入额 / t日
市场流通总市值．据中国证券登记结算公司统计数
据显示，截至2012年4月，A股自然人持仓账户数约
为5 600 万，其中流通市值 10 万元以下的账户占比
84． 83%，市值10 ～ 50万元的账户占12． 67%，市值
50万元以上的账户占比 2． 5% ．据Wind资讯资金流
向测算模型，其资金净流入额 = 超大单买入 +大单
买入 － 超大单卖出 － 大单卖出． 其中，大单是指所
在委托单金额介于 20 ～ 100 万元之间的成交单，超
大单是指所在委托单金额 ＞ 100 万元的成交单． 因
此，根据中国投资者的构成，Wind 资讯提供的资金
净流入额绝大部分反映的是机构投资者的交易．
本文采用2010年4月16日至2012年9月28日

股指期货上市以来的中国上海和深圳A股市场的数
据，为了保证数据的有效性，当天停牌和新股上市日

的股票予以剔除．另一方面，考虑到沪、深股市尚没
有统一的市场指数，同时也为了参照对比，对 2 个市
场分别进行分析．沪、深两市相关数据的描述性统计
见表 1 和表 2．
从表1和表2可知，深圳A股市场收益率绝对值

的平均值、最大值都相应地比上海 A 股市场大． 因
此，深圳 A股市场波动更为激烈． 同时，机构横截面
持仓变动绝对偏离度和机构总持仓变动绝对值的平

均值、最大值也相应地比上海 A股市场大，但这 2个
变量的数值本身并不是衡量羊群行为的依据，它们

之间的关系才是判断是否存在羊群行为的关键．
表 1 上海 A股市场数据描述

变量 xholdCSADt xHoldm，t x2holdm，t CSADt Ｒm，t Ｒ2
m，t

最小值 0． 061 7 0． 000 0 0． 000 0 0． 901 8 0． 001 3 0． 000 0
均值 0． 152 8 0． 026 3 0． 001 2 1． 492 8 0． 926 3 1． 572 5
中位数 0． 144 5 0． 021 1 0． 000 4 1． 367 7 0． 724 3 0． 524 5
最大值 0． 352 3 0． 220 0 0． 048 4 3． 946 8 5． 156 4 26． 588 5
标准差 0． 055 6 0． 022 7 0． 002 9 0． 410 6 0． 846 0 2． 962 9
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表 2 深圳 A股市场数据描述

变量 xholdCSADt xHoldm，t x2holdm，t CSADt Ｒm，t Ｒ2
m，t

最小值 0． 104 3 0． 000 2 0． 000 0 0． 912 7 0． 003 3 0． 000 0
均值 0． 250 2 0． 061 7 0． 006 7 1． 636 2 1． 168 4 2． 449 3
中位数 0． 230 6 0． 048 0 0． 002 3 1． 525 3 0． 867 4 0． 752 4
最大值 0． 618 5 0． 464 9 0． 216 1 4． 037 0 7． 003 3 49． 046 2
标准差 0． 092 7 0． 053 5 0． 014 3 0． 471 7 1． 042 1 4． 560 1

为了防止出现伪回归，对沪、深两市的所有相
关变量进行了含有常数项和趋势项的 ADF 单位根
检验，结果显示所有变量在 0． 01 显著性水平下都是
平稳的．本文所有的数据主要来源于Wind资讯数据
库，采用 EVIEWS 6． 0 统计软件．

2． 2 上海市场和深圳市场回归结果分析

为了检验横截面机构持仓变动绝对偏离度与机

构总持仓变动之间的非线性关系，分别对( 12) ～
( 14) 式进行回归，上海市场的结果列于表3，深圳市
场的结果列于表 4．
表 3 上海 A股市场的机构投资者羊群行为估计结果

变量 ( 12) 式( 全样本) ( 13) 式( in) ( 14) 式( ou)

γ0
0． 022 6＊＊＊
( 6． 374)

0． 027 4＊＊＊
( 2． 833)

0． 029 0＊＊＊
( 6． 562)

γ1
0． 444 8＊＊＊
( 4． 441)

0． 962 2＊＊
( 2． 183)

0． 366 6＊＊＊
( 2． 759)

γ2
1． 0730
( 1． 397)

0． 429 4
( 0． 063)

1． 632 0*

( 1． 775)
观测值 600 156 444
Adj． Ｒ-Sq 0． 745 0． 567 0． 705

注: 括号中为 T值，＊＊＊，＊＊，* 分别表示 0. 01，0. 05，0. 10 水
平下显著，其它表相同．

从表 3 可知，γ1、γ
in
1 和 γou

1 的回归系数均显著为

正，这表明横截面机构持仓变动绝对偏离度随机构

总持仓变动幅度的增大而增大． 而 γ2、γ
in
2、γ

ou
2 也都

为正，只有 γou
2 在 0． 10水平下显著．这意味着当机构

总持仓变动的幅度逐渐增加时，横截面机构持仓变

动绝对偏离度在以某个递增的速度增大．因此，上海
市场的机构投资者并不存在羊群行为．
表 4 深圳 A股市场的机构投资者羊群行为估计结果

变量 ( 12) 式( 全样本) ( 13) 式( in) ( 14) 式( ou)

γ0 0． 057 2＊＊＊
( 8． 186)

0． 073 5＊＊＊
( 3． 927)

0． 062 4＊＊＊
( 7． 670)

γ1 0． 300 2＊＊＊
( 3． 255)

0． 346 2
( 0． 766)

0． 285 3＊＊＊
( 2． 642)

γ2 0． 397 0
( 1． 175)

3． 938 3
( 1． 088)

0． 495 1
( 1． 321)

观测值 600 120 480
Adj． Ｒ-Sq 0． 650 0． 480 0． 634

从表 4 可以发现，各回归系数的检验结果与表
3 相似，这表明深圳市场的机构投资者也不存在羊

群行为．
为了验证检验结果的可靠性，进一步用经典的

CCK模型对样本期间整个市场的羊群行为进行了
分析，结果与文献［15］是一致的，也未发现显著的
羊群行为．巧合的是，严武等［15］检验的样本区间的
下跌阶段即 2010 年 11 月 15 日至 2011 年 12 月 2
日是本文样本区间的子区间． 沪、深 A 股市场都不
存在羊群行为，从而也进一步印证了两市的机构投

资者不存在羊群行为的检测结果是可信的．

3 结论

本文从机构持仓变动的视角，构建了横截面机

构持仓变动绝对偏离度指标，将其作为衡量机构投

资者决策一致性的度量． 借助于资本资产定价模型
( CAPM) ，证明了横截面机构持仓变动绝对偏离度
与机构总持仓变动之间存在线性关系; 但当存在显

著的羊群行为时，两者之间的线性关系不再成立，而

表现为非线性关系． 本文据此设计非线性模型考察
机构投资者的羊群行为． 该非线性模型能够识别机
构投资者的趋同行为，是传统的 CCK 模型的扩展．
扩展之后，使得其可以进一步用于检测机构投资者

的羊群行为，从而突破了传统的 CCK模型不能检测
机构投资者羊群行为的局限性．
此外，本文在 Level-2 资金流向的基础上，引入

了机构投资者日持仓变动的代理数据，利用该项数

据检验模型在中国上海和深圳 A 股市场的应用，结
果表明该模型是传统模型的合理扩展． 扩展之后的
模型采用机构真实交易数据，而不是买卖双方的机

构数量，并且模型可以采用每日交易的高频数据，不

再需要考虑时间间隔的选择问题，从而也弥补了

LSV模型的诸多缺陷，不失为一种很好的检测机构
投资者羊群行为的方法．
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The Ｒesearch of Herding by Institutional Investors
Based on Extended Model of CCK

MEI Guo-ping1，2，HU Cai-hong1

( 1． School of Information Management，Jiangxi University of Finance and Economics，Nanchang Jiangxi 330032，China;

2． Jiangxi Normal University，Nanchang Jiangxi，330022，China)

Abstract: Taking the change of institutional holdings as a pointcut，the definition of the Cross-Sectional Standard
Deviation of the change of institutional holdings ( xholdCSAD ) is firstly given． Then it is proved based on CAPM that
there is a linear relationship between xholdCSAD and the total changes of institutional holdings． However，there exists
nonlinear relationship between them while in the presence of herding behavior significantly，so a nonlinear model is
established to detect herding by institutional investors as to overcome the limitation of traditional CCK model that
can not be used to investigate herding behavior by institutional investors before． Finally，the Chinese Shanghai and
Shenzhen A-share markets are taken as an example，and the application of this model is given，the result shows that
the model is a reasonable extension of the traditional CCK model．
Key words: institutional investor; herding behavior; extended model of CCK
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