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摘要：作为近年来中国资本市场开放进程中最重大的制度创新，沪深港通机制推动中国资

本市场进入高水平开放新阶段。自沪深港通开通以来，沪深港通标的公司股票深受证券投资

基金等机构投资者青睐，呈现出明显的基金抱团现象。然而，部分非沪深港通标的公司在这期

间却鲜有机构投资者关注和持仓。因此，有必要探讨资本市场开放对机构投资者羊群行为的

影响。

　　选取中国 2008 年至 2020 年沪市 A 股上市公司和 2012 至 2020 年深市 A 股上市公司为初始

样本，构建多时点双重差分模型，探究资本市场开放会如何影响机构投资者羊群行为。进一步，

如果沪深港通机制确实引发了机构投资者羊群行为，则通过考察这种羊群行为与市场定价效

率的关系来辨析该羊群行为的真伪性。同时检验资本市场开放通过何种机制影响机构投资者

羊群行为。

　　研究发现，沪深港通机制开通后，相较于非沪深港通标的公司而言，沪深港通标的公司机

构投资者羊群行为变得更加明显。并且，沪深港通开通后，对于机构投资者羊群行为更严重的

标的公司而言，其股票错误定价现象得到矫正，股价滞后性有所降低。以上研究结果表明，由

沪深港通机制引发的机构投资者羊群行为属于基于共同信息驱动的伪羊群行为，有助于信息

更快地融入股价，提升资本市场定价效率。进一步研究表明，沪深港通机制主要通过改善标的

公司信息披露质量，进而加剧机构投资者伪羊群行为。异质性检验结果显示，沪深港通机制启

动后，在前十大股东含香港投资者的公司、成长性更高的公司和非国有公司中，机构投资者伪

羊群行为变得更为明显。

　　研究有助于深化对羊群行为理论的认识，明晰中国资本市场开放的政策效应，并为中国加

快构建开放型经济新体制提供重要参考和启示。
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引言

为贯彻落实 2013 年《政府工作报告》作出的“坚

定不移扩大对外开放”重要指示，沪港和深港股票市

场交易互联互通机制 (简称沪深港通机制 ) 分别于

2014 年底和 2016 年底正式启动，推动中国资本市场

进入高水平制度型开放新阶段。资本市场开放是指

一国政府放宽境外投资者在该国资本市场买卖股票

等证券的限制 [1]，引起市场投资者结构和信息环境的
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变化 [2]，进而改变投资者的投资行为。

理论上，机构投资者同时同方向买进或卖出某一

股票的现象，被称为机构投资者羊群行为 [3]，并且在

世界范围内广泛存在 [4]。虽然羊群行为通常被认为

是投资者盲目模仿他人行为导致股票价格不能如实

反映公司基本信息 [5]，不利于市场稳定和效率提升 [6]。

但是，市场所观测到的羊群行为还可能源于机构投

资者获得了相同的或高度相关的信息，从而得出关

于证券内在价值类似的结论并出现一致的买卖行

为 [7]，促使基本面等信息更快地融入股票价格，提高

市场效率 [8]，被称为伪羊群行为。那么，沪深港通机

制的实施对机构投资者羊群行为产生何种影响以及

该羊群行为的真伪性均有待检验。

不同于已有研究主要探讨沪深港通机制对上市

公司信息披露 [9]、股价崩盘风险 [10]、股票定价效率 [11]、

股票信息风险 [12]、生产效率 [13]、融资决策 [14]、投资行

为 [15]、创新投入 [16]、 ESG 表现 [17] 和行政处罚监管 [18]

等方面的影响，本研究选择机构投资者羊群行为这

一视角，考察沪深港通这一资本市场开放政策的微

观经济效应，有助于深化对机构投资者羊群行为的

理论认识，完善中国资本市场开放相关政策。 

1  相关研究评述 

1.1  羊群行为

首先，已有研究从理论上阐释了投资者羊群行为

产生的多种原因。信息瀑布理论提出 [19]，当投资者

可以观察到其他投资者的投资行为时，如果第二位

投资者忽视自己拥有的私人信息，追随第一位投资

者的投资行为，并作为自己的最优选择，那么后续进

行投资的投资者无法再接收到新的信息，会选择模

仿前面两人的投资行为，最终形成信息瀑布，从而导

致羊群行为。研究型羊群理论 [7] 则认为 ，不同投资

者对相同股票进行研究分析得到了同样的信息，促

使不同投资者做出相同的交易决策，进而引发羊群

行为。声誉理论 [20] 认为，由于基金经理的能力悬殊，

有的基金经理可以熟练掌握市场信息，使委托人获

得高收益，而有的基金经理却只能掌握无关信息，导

致委托人利益受损，基金经理自身声誉同样受损，因

此，在后面的决策中，能力较低的基金经理为提高自

身声誉，选择模仿能力较高基金经理的投资行为，导

致羊群行为产生。流行理论 [21] 认为，投资者追随一

种流行的投资组合配置，使得大部分投资者对相同

股票进行持有，羊群行为由此形成。此外，特征偏好

理论 [22] 解释到，由于投资者都偏好于投资过去回报

率低，流动性强的股票，这促使投资者购买了相同股

票，诱发羊群行为。

其次，已有研究从市场和公司层面探讨了羊群行

为的影响因素。第一，在市场层面，金融危机对羊群

行为产生影响。金融危机引发本国金融市场的羊群

行为，并且这种羊群行为具有传导效应，能够蔓延到

邻国 [23]。市场信号和政策也对羊群行为产生影响 ，

CHOI et al.[24] 通过 41 个国家的跨国数据证明基于市

场发出的相关信号进行投资是机构投资者羊群行为

产生的主要原因。李惠璇等 [8] 通过研究中国 A 股市

场数据发现，短暂的超额买入羊群行为是分析师推

荐买入等利好消息发布引发的，短暂的超额卖出羊

群行为是分析师推荐卖出等利空消息发布导致的。

在中国 A 股市场，机构投资者羊群行为随着信息竞

争度的上升越发严重 [25]。第二，公司自身特征对羊

群行为的影响。与大公司相比，小公司信息不对称

问题更严重，从而导致小公司的羊群行为更严重 [26]。

与市值居中的股票相比，大规模和小规模股票短期

羊群行为更为严重 [27]。公司内部控制水平提升导致

机构投资者羊群行为减少 [28]。

最后，部分研究尝试辨别羊群行为的真伪，发现

两者对股票市场的影响截然相反。真羊群行为被认

为是投资者忽略自身拥有的私有信息，盲目模仿他

人行为，导致股票价格不能如实反映公司基本信息 [5]，

造成证券资产错误定价和股价波动，不利于市场稳

定和效率提升 [6]。部分学者证实了资本市场中存在

机构投资者真羊群行为。例如，CAI et al.[29] 发现美国

债券市场上的机构投资者卖出羊群行为是真羊群行

为，导致短暂且严重的价格扭曲，从而导致过度的价

格波动 ；许年行等 [4] 的研究也表明中国 A 股市场上

的机构投资者羊群行为也更多地表现为真羊群行为，

降低了股价稳定性和股票定价效率。此外 ，中国 A
股市场上由私有信息共享所引发的机构投资者羊群

行为属于真羊群行为，提高了股价同步性 [30]。但是，

市场所观测到的羊群行为并非都源于机构之间的盲

目模仿和跟随，也可能是因为机构投资者获得了相

同的或高度相关的信息，从而得出关于证券内在价

值类似的结论 [31]。这种由共同信息驱动的羊群行为

又被称为伪羊群行为，反而促使基本面等信息更快

地融入股票价格，提高市场效率 [8]。同样，有部分学

者提供了机构投资者伪羊群行为的证据。例如，CHOI
et al.[24] 以 41 个国家的数据为样本，发现机构投资者

表现出的羊群行为并非是一种非理性行为，而是基

于共同信息驱动的伪羊群行为，并且这种羊群行为

是促使市场中的基本面信息融入股票价格的一种重

要机制，有利于股价稳定。此外，部分学者认为随着

市场的完善，中国的公募基金等机构投资者表现出

信息驱动的伪羊群行为，这种理性的羊群行为有助

于推动股票价格回归内在价值、减少错误定价和稳

定股价水平 [32]。并且，由信息竞争引致的机构投资

者伪羊群行为呈现出决策趋同现象，缓解了市场中

的信息不对称问题，加速有效信息融入股价，提高股

票定价效率 [25]。 

1.2  资本市场开放经济后果

资本市场开放是指一国政府放宽境外投资者在

该国资本市场买卖股票等证券的限制 [1]，对公司信息

披露质量、股票定价效率和金融市场稳定产生重大

影响。

资本市场开放对公司信息披露质量的影响。合

格境外机构投资者 (QFII) 持股比例越高，公司信息披
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露质量越高 [33]；QFII 具有监督效应，能提高公司信息

透明度，进而抑制股票市场操纵 [34]。沪深港通机制

的实施使得公司自愿性信息披露意愿提高 [9]；何瑛等 [35]

以深港通开放为准自然实验，使用多时点双重差分

法研究发现，深港通交易制度通过改善公司信息环

境进而提升了标的公司的信息披露质量 ；阮睿等 [2]

以年报中可读性指标作为信息披露质量代理，研究

发现沪港通的信息披露促进作用在高盈余管理、低

股价信息含量的公司中更为显著。

资本市场开放对股票定价效率的影响。部分研

究认为，沪港通这一资本市场开放政策有助于提升

标的公司信息透明度，缓解噪音交易 [10]，从而对市场

定价效率产生正面影响 [36]。境外投资者的进入带来

丰富信息，减少了投资者之间的信息不对称，提高了

股价信息吸收率 ，从而促进股票定价效率提升 [37]。

但另一方面，资本市场开放吸引了拥有更少本地信

息的境外投资者，信息劣势方的进入反而降低了股

票定价效率 [38]。

资本市场开放对金融市场稳定的影响。金融体

系不完善的国家若贸然进行资本账户开放，可能导

致资本外逃，破坏金融稳定。而金融体系和制度环

境完善的国家进行资本账户开放会带来资金流入 ，

促进金融稳定 [39]。资本账户开放可以通过降低风险

溢出维护金融稳定 [40]。沪港通交易机制能够提高中

国股票市场的稳定性 [41]。部分研究却认为资本市场

开放对市场稳定性的影响与时间长短有关，中短期

资本账户开放对金融稳定的冲击较强较大，而长期

而言这种冲击将显著减弱 [42]。

综上所述，已有研究从不同视角研究了羊群行为

形成原因、影响因素和羊群行为的市场效应，并从公

司信息披露质量、股票定价效率和市场稳定等不同

视角考察了资本市场开放的政策效应。但是，将资

本市场开放与羊群行为相联系的研究较少。而沪深

港通交易制度这一重大理论与实践创新是推进中国

资本市场新一轮对外开放的关键举措之一，促进了

境内外资本市场的深度融合。因此，本研究基于声

誉理论和研究型羊群理论，构建沪深港通机制影响

机构投资者羊群行为的理论框架，实证检验沪深港

通对机构投资者羊群行为产生的效应。并且，通过

进一步考察沪深港通所引发的机构投资者羊群行为

对市场定价效率产生怎样的影响，从而辨别上述羊

群行为的真伪。总体而言，本研究在已有研究的基

础上，补充了资本市场开放的微观效应相关研究，并

为机构投资者羊群行为的相关理论提供了新的经验

证据。 

2  理论分析和研究假设

在股票市场中，羊群行为表现为投资者在同一时

间买进或者卖出某一股票的现象 [3]。进一步，相关理

论和实证研究将羊群行为大致分为两类：一类被称

为真羊群行为，是指投资者忽略自身所掌握的私有

信息，跟随或模仿其他投资者进行交易的行为，这类

行为大多是基金经理出于薪酬激励或是声誉的考虑，

综合做出的决策 [43]，也可能是由信息瀑布所导致。

真羊群行为通常会引发证券价格的大起大落，降低

金融市场的定价效率和稳定性 [27]。另一类是以共同

信息为基础的羊群行为，称为伪羊群行为，机构投资

者产生伪羊群行为的原因是调查研究了相同或相关

的信息，然后根据这些信息对股票内在价值进行判

断，做出相同交易决策 [31]，这种一致的交易行为并非

源于机构投资者之间的相互模仿和跟随。然而，无

论是基于相互模仿和跟随形成的真羊群行为，还是

共同信息驱动的伪羊群行为，在世界范围内都广泛

存在 [44]。WERMERS[3] 和 SIAS[31] 研究证明，在美国市

场中投资者更多地聚集在具有高度信息不对称特征

的股票上，其实证结果证明了信息瀑布理论，即机构

投资者是由于跟随和模仿其他投资者的决策而忽视

了自身所掌握的信息，从而阻断信息传递并导致真

羊群行为形成。然而，CHOI et al.[24] 通过 41 个国家的

跨国数据证明基于市场发出的相关信号进行投资是

机构投资者伪羊群行为形成的主要原因。相较于西

方发达国家，中国资本市场作为新兴市场还存在信

息披露制度不完善、信息搜寻成本过高和监督管理

制度较宽松等问题，机构投资者羊群行为降低了股

价稳定性和市场定价效率，是一种真羊群行为 [4]。但

是，近期相关研究发现，随着股票市场逐步完善，中

国的公募基金等机构投资者更多地表现为一种基于

相关信息分析和研究的伪羊群行为 [32]。

一方面，沪深港通机制可能引发国内机构投资者

对境外投资者交易行为的模仿，从而加剧机构投资

者 对 沪 深 港 通 标 的 公 司 的 真 羊 群 行 为 。 根 据

SCHARFSTEIN et al.[20] 提出的声誉理论，市场中同时

存在聪明的基金经理和平庸的基金经理，前者比后

者有具有更强的能力和更好的业绩，因此平庸基金

经理会模仿聪明基金经理的投资行为以维护个人声

誉，羊群效应由此产生。因此，境内的一些基金经理

可能出于对更有经验的境外投资者的崇拜或是认为

其拥有更准确的私有信息，从而选择模仿其投资策

略，诱发真羊群行为。另一方面，基金规模和投资收

益是确定基金经理薪酬的重要因素，并且两者之间

存在正反馈效应，即基金收益率越高，投资者申购意

愿和购买规模更高，导致基金规模更大。如果基金

经理选择的投资组合收益率低于行业平均值，会对

其市场声誉和薪酬水平均产生负面影响 [43]。境内机

构投资者与沪深港通资金之间存在一种博弈，如果

沪深港通资金大量买入某一只股票，在收益率较高

的情况下，机构投资者选择跟随能保证较高的收益

率。如果收益率较低，境内机构投资者至少不会低

于境外投资者的收益。因此为了保证达到平均收益

率，机构投资者会倾向于跟随沪深港通资金的投资

方向，从而对沪深港通标的公司股票形成更严重的

同买同卖行为。然而对于非标的股票，由于沪深港

通资金不被允许买卖该部分公司股票，国内的机构

投资者不可能观察到这部分公司的沪港通资金流向，
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因此，沪深港通机制不会对非标的公司的机构投资

者羊群行为产生影响。

沪深港通机制可能通过提高标的公司的信息披

露质量，改善信息不对称问题，进而使得沪深港通标

的公司出现更明显的机构投资者伪羊群行为。根据

研究型羊群行为理论，当机构投资者基于相关信息

对某个公司的内在价值产生一致判断时，可能出现

趋同的交易行为，直到该股票的价格回归内在价值 [7]。

那么，当公司的信息不对称程度降低，外部的机构投

资者更容易获得公司内部信息，并且对相关信息的

解读和分析更深入，进而能更准确地判断公司股票

的内在价值，从而出现更明显的伪羊群行为。首先，

沪深港通机制开通后，境外机构投资者可以对沪深

港通标的公司股票进行自由交易，于是境外投资者

更多地关注沪深港通标的公司。由于这些境外机构

投资者来自制度更加完善的发达金融市场，在市场

和公司研究方面的经验和技能更加丰富，所以，当公

司出现异常行为时，境外投资者可以很快进行识别，

导致内地上市公司不能再轻易对公司信息进行操纵 [44]，

从而促使标的公司对自身信息披露质量进行改善。

同时，相较于内地投资者，新进入的境外投资者难以

在短时间内获得与内地上市公司进行私下沟通的有

效途径和渠道 [45]，这导致境外投资者较高程度地依

赖于内地公司公开披露的信息。因此，为吸引更多

境外投资者，受沪深港通机制直接影响的标的公司

主动提高公开信息披露的质量 [2]。其次，沪深港通机

制开通后，标的公司吸引更多分析师的关注，增强外

部市场对公司的监督。为提高公司会计信息可比性，

有境外投资者持股的公司也更倾向于聘请四大会计

师事务所对公司信息进行审计，以提高会计信息可

比性 [46]，从而改善公司信息环境 [47]，提升公司自愿信

息披露意愿 [9]。最后，在沪深港通机制的平台建设中，

监管部门以国际相关信息披露准则作为参考，提高

对标的公司信息披露的要求。为了满足更高水平的

监管要求，沪深港通标的公司也必须被动提高其信

息披露水平。综上，沪深港通机制的实施，能够提升

标的公司的信息披露质量和信息透明度，进而缓解

标的公司信息不对称问题。基于研究型羊群行为理

论，标的公司信息不对称程度降低，机构投资者能够

根据这些相关的公共信息对标的公司价值产生更准

确的一致性判断，并基于判断结果进行股票交易，从

而对标的公司的股票交易行为变得更加相似。例如，

当某一标的公司股票价格出现低估时，市场上的大

多数机构投资者更容易识别到这一情况，从而在同

一时间段内都表现出对该股票的买入行为。此时 ，

本研究可以观测到标的公司的机构投资者羊群行为

在沪深港通机制开通后明显增强。

基于上述分析，本研究提出如下假设。

H1 沪深港通机制开通后，标的公司的机构投资

者羊群行为会加剧。

H2a 沪深港通机制引发的机构投资者羊群行为是

真羊群行为。

H2b 沪深港通机制引发的机构投资者羊群行为是

伪羊群行为。 

3  研究设计 

3.1  数据来源和处理

沪 港 通 机 制 是 2014 年 实 施 的 ， 深 港 通 机 制 是

2016 年实施的，为保证样本在政策实施前后的对称

性，本文选取中国 2008 年至 2020 年沪市 A 股上市公

司和 2012 年至 2020 年深市 A 股上市公司为初始样本。

为保证数据真实有效，本研究对数据做如下处理：①

剔除金融行业、ST 股票、缺失值。②参考李沁洋等 [14]

的做法，剔除 2014 年 11 月 17 日以后移除或移进沪港

通的沪市股票和 2016 年 12 月 5 日以后移除或移进深

港通的深市股票。③极端值会对结果产生影响 ，为

排除极端值影响，对连续变量在 1% 和 99% 分位进行

缩尾处理。经过这一系列处理后，本研究得到 9 190
个有效样本数据。

上市公司财务数据、机构持股数据等相关数据

均来自国泰安数据库，沪深港通标的股票数据来自

香港联合交易所官网。 

3.2  变量定义和测量 

3.2.1  因变量：机构投资者羊群行为

借鉴 LAKONISHOK et al.[26] 和许年行等 [4]，机构投

资者羊群行为的具体计算方法为

Heri,t = |pi,t −E(pi,t)| −E|pi,t −E(pi,t)| (1)

pi,t

E(pi,t) pi,t

|pi,t −E(pi,t)|
E|pi,t −E(pi,t)|

|pi,t −E(pi,t)|

其中 ， i 为公司 ， t 为年度。 为 t 年度增持 i 公司股

票的机构投资者占比，等于 t 年度增持 i 公司股票的

机构投资者数量除以 t 年度持有 i 公司股票的全部机

构投资者数量； 为 的期望值，等于 t 年度中增

持 i 公司所在行业的全部上市公司股票的机构投资

者比例的均值； 即为机构投资者在 t 年度

内对 i 公司股票买卖的不平衡性 ； 为调

整项，只有上述不平衡性达到一定程度时，才认为机

构投资者之间存在羊群行为。在研究过程中，使用

的均值减去 1.960 个标准差作为调整项。

根据 (1) 式计算得到的 Her 即为机构投资者羊群行为

的测量指标。

pi,t

pi,t E(pi,t)

pi,t −E(pi,t) |pi,t −E(pi,t)|
|pi,t −E(pi,t)|

−

相较于国外资本市场，中国资本市场的数据可得

性较差。因此，参考许年行等 [4] 的研究，计算中国机

构投资者羊群行为时，本研究通过适当调整，使已有

机构投资者羊群行为测量方法更适合中国资本市场，

具体计算过程为：①根据机构投资者所持股份在总

股本中所占比例的年度数据，计算样本中每一年度

各机构对上市公司持股比例的变化值 Tra，若 Tra 大

于 0，则 Buy 哑变量取值为 1，反之取值为 0，并剔除

Tra 为 0 的样本。②按年度和公司分组计算 Buy 的平

均值，即得到 (1) 式中的 。③按年度和行业分组计

算 的 平 均 值 ， 即 得 到 (1) 式 中 的 。④ 计 算

，并取绝对值 ，得到 (1) 式中的 ，

并将 得到的值记为 Herd。⑤计算 Herd 的

均值 m 和标准差 t，并用 (m 1.960t) 作为调整项，剔除

第  3 期 李沁洋等：资本市场开放与伪羊群行为−基于沪深港通的证据 141



−Herd 变量中小于 (m 1.960t) 的数据得到变量 Her，变
量 Her 即为机构投资者羊群行为指标。 

3.2.2  自变量：沪深港通标的公司虚拟变量和沪深港

通启动时间虚拟变量

Tre 为是否属于沪深港通标的公司的虚拟变量 ，

当股票为沪深港通标的股票时，取值为 1，否则取值

为 0。Pos 为沪深港通机制是否启动的虚拟变量，公

司为沪市 A 股上市公司且年份大于 2014 时，取值为 1，
否则取值为 0；公司为深市 A 股上市公司且年份大于

2016 时，取值为 1，否则取值为 0。Tre •  Pos 为沪深港

通标的公司虚拟变量和沪深港通启动时间虚拟变量

的交互项。 

3.2.3  控制变量

参考 WANG et al.[48] 的研究 ，本研究选取以下控

制变量。为了缓解遗漏变量导致的内生性问题，控

制滞后一期的机构投资者羊群行为 (Lhe)。董事长总

经理两职合一、公司股权分散度和高管薪酬等公司

治理因素往往影响公司信息披露质量，进而影响机

构投资者羊群行为 ，因此控制是否两职合一 (Dua)、
公司股权分散度 (Dis) 和高管薪酬 (Pay)。高成长性和

高负债率的公司通常存在更多不确定性，外部机构

投资者准确判断其内在价值较为困难，可能存在跟

风买卖行为，导致羊群行为发生，因此控制市值账面

比 (MB) 和资产负债率 (Lev)。较高的盈利能力通常吸

引机构投资者跟风买入以获取收益，与机构投资者

羊群行为正相关，因此，控制总资产收益率 (Roa)。中

国股市存在明显的“炒小”现象，同时，相较于大规

模公司，小规模公司的信息透明度通常较低，导致机

构投资者在交易小盘股时更容易跟风买卖，导致羊

群行为发生，因此控制公司规模 (Siz)。换手率较高的

热门股往往是机构投资者跟风追捧的对象，因此控

制公司股票的换手率 (Tur)。相较于国有公司，非国

有公司的信息披露意愿和信息披露质量通常更低 ，

这增加了机构投资者搜集、分析信息的难度和成本，

更易导致羊群行为产生 ，因此控制产权性质 (Soe)。
另外，本研究控制了行业和年度虚拟变量，分别用于

控制机构投资者羊群行为对不同行业的上市公司存

在的趋同效应和在不同年度的行为差异。主要变量

及其定义见表 1。 

3.2.4  实证模型

为探究沪深港通机制对机构投资者羊群行为的

影响，验证本研究的 H1，构建以下多时点双重差分模

 

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 机构投资者羊群行为 Her 参考机构投资者羊群行为的测量

解释变量

是否为沪深港通标的公司的虚拟变量 Tre 股票为沪深港通标的股取值为1，否则取值为0

沪深港通机制是否启动的虚拟变量 Pos
股票为沪市A股且年份大于2014年时取值为1，
否则取值为0；股票为深市A股且年份大于2016
年时取值为1，否则取值为0

沪深港通标的公司虚拟变量与沪深港
通启动时间虚拟变量的交互项 Tre • Pos

沪深港通标的公司虚拟变量与沪深港通启动
时间虚拟变量的乘积

控制变量

机构投资者羊群行为滞后一阶 Lhe 上一期机构投资者羊群行为

两职合一 Dua
公司董事长与总经理是同一人时取值为1，否
则取值为0

公司股权分散度 Dis
公司前十大股东中排名后九位股东的持股比
例总和与第一大股东持股份额之比

高管薪酬 Pay 公司薪酬排名前三高管薪酬总额的自然对数

市值账面比 MB
企业市场价值

企业账面价值

资产负债率 Lev
总负债

总资产

总资产收益率 Roa
年末公司净利润

年末公司总资产

公司规模 Siz 年末公司总资产的自然对数

换手率 Tur 股票 i 在年度第 t 期的月均换手率

产权性质 Soe 国有公司取值为1，否则取值为0
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型 (Staggered DID)。同时，由于机构投资者羊群行为

可能存在时间上的连续性，存在一阶滞后效应。因

此，为保证模型更加真实有效，参考许年行等 [4] 的方

法 ，在 (2) 式中加入上一期机构投资者羊群行为 ，以

控制上一期机构投资者羊群行为对本期机构投资者

羊群行为的影响。最终，采用 (2) 式检验资本市场开

放对机构投资者羊群行为的影响。为保证结论的可

靠性，本研究同时采用 OLS 模型和固定效应模型进

行回归。

Heri,t = α+β1Trei,t +β2Posi,t +β3Trei,t •Posi,t +∑
βlConi,t + Ind+Yea+εi,t (2)

α β1 β2 β3

βl Coni,t

εi,t

β3

β3

其中， 为截距项， 、 和 为解释变量的回归系

数 ， 为控制变量的回归系数 ， l = 4， 5，… ， 13；
为控制变量， Ind 为行业固定效应，Yea 为年份固定效

应， 为残差，Tre 为是否为沪深港通标的公司的虚

拟变量 ，Pos 为沪深港通是否启动的虚拟变量 ，Tre •

Pos 为核心解释变量。若系数 显著为正，说明沪深

港通机制的启动加剧了沪深港通标的公司机构投资

者羊群行为，若系数 显著为负，说明沪深港通机制

的实施降低了沪深港通标的公司机构投资者羊群行

为。 

4  实证结果和分析 

4.1  描述性统计和相关性分析 

4.1.1  描述性统计

表 2 为主要变量的描述性统计结果。Her 均值

为 0.315，中位数为 0.306，最大值为 0.620，最小值为

0.032，说明样本中机构投资者羊群行为比较集中，并

且存在较大差异。Tre 的均值为 0.520，说明在研究样

本中，沪深港通标的公司占全样本的 52%。就控制变

量而言，Lhe 的统计特征均与 Her 类似。Dua 的均值

为 0.246，说明大部分样本公司的董事长和总经理并

不 由 同 一 个 人 担 任 。 Dis 的 均 值 为 0.934， 最 大 值

3.850 与最小值 0.052 相差较大，说明样本公司的股权

分散度不高，且存在较大差异。Pay 的均值为 14.600，
中位为 14.560，说明高管薪酬的分布较为均匀。MB
的均值为 4.657，最大值为 32.200，最小值为 1.328，说
明样本公司估值水平的差异较大。 Lev 的均值为

0.459，中位数为 0.456，最大值为 0.910，最小值为 0.071，
说明样本公司的平均负债水平较为正常，但是差异

较大。Roa 的均值为 0.041，中位数为 0.037，标准差为

0.061，说明样本公司盈利能力的差异较大。Siz 的均

值为 22.520，中位数为 22.280，即公司规模的分布较为

均匀。Tur 的均值为 2.286，标准差为 1.818，说明样本

公 司 股 票 每 月 的 平 均 交 易 量 为 公 司 流 动 股 本 的

228.600%。此外 ， Soe 的均值为 0.398，即样本中国有

公司占比约 39.800%，略低于非国有公司。 

4.1.2  相关性分析

为了初步探索资本市场开放与机构投资者羊群

行为之间的相关关系，本研究在正式回归分析前先

进行相关性分析。表 3 给出各变量的 Pearson 相关系

数。 Her 与 Tre 的相关系数为 0.043， Her 与 Tre •  Pos
的相关系数为 0.049，且在 1% 的水平下显著，说明机

构投资者羊群行为与沪深港通机制的实施呈正相关

关系。就控制变量而言 ，Her 与 Dis、Pay、MB 和 Roa

 

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for the Descriptive Statistics

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

Her 9 190 0.315 0.306 0.131 0.620 0.032

Tre 9 190 0.520 1 0.500 1 0

Pos 9 190 0.515 1 0.500 1 0

Tre • Pos 9 190 0.247 0 0.431 1 0

Lhe 9 190 0.314 0.306 0.132 0.628 0.032

Dua 9 190 0.246 0 0.431 1 0

Dis 9 190 0.934 0.723 0.774 3.850 0.052

Pay 9 190 14.600 14.560 0.747 16.710 12.850

MB 9 190 4.657 3.528 4.146 32.200 1.328

Lev 9 190 0.459 0.456 0.201 0.910 0.071

Roa 9 190 0.041 0.037 0.061 0.223 − 0.227

Siz 9 190 22.520 22.280 1.473 26.850 19.900

Tur 9 190 2.286 1.744 1.818 9.443 0.174

Soe 9 190 0.398 0 0.490 1 0
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的相关系数均在 1% 的水平显著为正，表明机构投资

者羊群行为与公司股权分散度、高管薪酬水平、盈

利能力、估值水平呈正相关关系。此外 ，Her 与 Soe
的相关系数为− 0.020，在 10% 水平上显著，初步说明

产权性质与机构投资者羊群行为呈负相关关系。 

4.2  基准回归

表 4 为 (2) 式的回归结果，检验了沪深港通机制

开通对机构投资者羊群行为影响。其中， (1) 列和 (2)
列为 OLS 模型的回归结果， (3) 列和 (4) 列为个体固定

效应模型的回归结果。由 (1) 列和 (2) 列可知 ，无论

是否加入控制变量，核心解释变量 Tre •  Pos 的系数均

在 1% 水平上显著为正 ，并且加入控制变量后 ，Tre •

Pos 为 0.024，大于未加控制变量的系数 0.022。由 (3)
列和 (4) 列可知，固定效应模型中，无论是否加入控

制变量，核心解释变量 Tre •  Pos 的回归系数均在 1%
水平上显著为正，且在加入控制变量后，Tre •  Pos 为

0.028，大于 (2) 列中 OLS 模型的系数 0.024。由以上结

果可知，沪深港通机制开通后，沪深港通标的公司机

构投资者羊群行为比非沪深港通标的公司机构投资

者羊群行为增加的更明显。并且在沪深港通机制开

通后，非沪深港通标的公司机构投资者羊群行为显

著下降，对标的公司的羊群行为显著增强。这说明

沪深港通机制加剧了标的公司的机构投资者羊群行

为，H1 初步得到验证。 

4.3  沪深港通机制下机构投资者羊群行为的真伪辨

析

主检验实证结果表明沪深港通机制的实施加剧

了机构投资者的羊群行为。进一步，本研究通过辨

析沪深港通所引发的机构投资者羊群行为与资本市

场定价效率的关系，从而甄别机构投资者羊群行为

的真伪。已有研究表明，若机构投资者羊群行为是

由于模仿境外投资者交易行为导致的真羊群行为 ，

则意味着机构投资者对自己所掌握的私有信息有所

忽视，盲目模仿和追随其他机构的投资行为做出投

资选择，进而导致其持有的私人信息不能完全反映

在股价中，降低资本市场定价效率 [4]。反之，若机构

投资者羊群行为是一种伪羊群行为，即基于相关信

息的调查分析，从而判断出股票的内在价值，导致其

共同买进或者卖出某只股票，则促使信息加速反映

在股价中 ，反而有利于市场定价效率提升 [8]。因此 ，

如果沪深港通机制所引发的机构投资者羊群行为是

一种真羊群行为，那么这种行为会降低市场定价效

率；反之，如果沪深港通机制所引发的机构投资者羊

群行为是伪羊群行为，那么这种行为应该会促使标

的公司股票价格回归其真实价值，提升市场定价效

率。已有研究主要从资本市场定价的准确性和及时

性两个方面检验资本市场定价效率。通常而言，当

资本市场越有效，股票价格反应信息越及时，股票的

市场价格越接近于股票内在价值，股票错误定价现

象越少。此外，股票价格对市场信息的吸收和反应

速度是反映资本市场定价效率的重要方面。因此 ，

参考已有研究 [49]，进一步采用股票错误定价和股价

滞后性这两个指标测量市场定价效率高低。股票错

误定价指标反映了资本市场定价的准确性，股价滞

后性指标反映了资本市场定价的及时性。因此，本

研究通过检验沪深港通、机构投资者羊群行为与资

本市场定价效率三者之间的关系，辨别沪深港通机

制引发的机构投资者羊群行为的真伪性。 

4.3.1  沪深港通、机构投资者羊群行为与股票错误定

价

检验沪深港通机制引发的机构投资者羊群行为

 

表  4  资本市场开放与机构投资者羊群行为检验结果

Table 4  The Effect of Stock Market Liberalization
on Institutional Herding

OLS模型 固定效应模型

Her Her

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

Tre − 0.0002
(− 0.012)

0.003
(0.685)

Pos
− 0.011***

(− 2.686)
− 0.017***

(− 2.921)
− 0.008*

(− 1.868)
− 0.017**

(− 2.135)

Tre • Pos
0.022***

(3.856)
0.024***

(4.134)
0.021***

(3.632)
0.028***

(4.561)

Lhe
− 0.023**

(− 2.179)
− 0.123***

(− 11.037)

Dua − 0.002
(− 0.534)

− 0.005
(− 0.897)

Dis
0.010***

(5.734)
0.029***

(7.088)

Pay 0.002
(0.741)

0.005
(1.040)

MB
0.002***

(3.781)
0.002***

(3.279)

Lev 0.012
(1.020)

0.031
(1.634)

Roa
0.110***

(4.022)
0.111***

(3.286)

Siz
− 0.004*

(− 1.896)
− 0.011**

(− 2.372)

Tur − 0.001
(− 1.423)

− 0.003**

(− 2.564)

Soe 0.001
(0.226)

− 0.009
(− 0.769)

行业固定效应 未控制 控制 未控制 未控制

年度固定效应 未控制 控制 未控制 控制

样本量 9 190 9 190 9 190 9 190

R2 0.004 0.047 0.002 0.037

　　注：括号内的数据为 t 值，下同。
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是否有助于公司修正股票错误定价。借鉴 RHODES-
KROPF et al.[50] 的研究，本研究采用以下方法测量公

司股票错误定价。

第一步，将公司市值账面比 MB 分解为

MB =
M
B
=

M−V +V
B

=
M−V

B
+

V
B = Mis+VB (3)

Mis =
(M−V)

B

其中，M 为公司市值，B 为账面值，V 为公司真实价值。

为股票中错误定价的部分，Mis 值越小，

上市公司的股票错误定价程度越低。M 和 B 易得，V
的值参考 RHODES-KROPF et al.[50] 的研究 ，使用以下

模型进行估计。

ln
(
Mi,t
)
= α0 +α1 j,tln

(
Bi,t
)
+α2 j,tln(NI)+i,t +

α3 j,tI(<0)ln(NI)+i,t +α4 j,tLevi,t +∂i,t (4)

α0 α1 α4

∂i,t (NI)+i,t I(<0)

eln(M̂i,t)

其中， 为截距项， ～ 为解释变量的回归系数， j
为行业 ， 为残差 ， 为净利润的绝对值 ， 为

一个二元变量，当 NI ≥ 0 时， I = 0；当 NI < 0 时， I = 1；
Levi,t 为总负债与总资产之比。以 CSMAR 中的行业

分类为依据，将公司按行业分类，然后采用 (4) 式对

每行业每年的样本数据进行截面回归。从而得到公

司真实价值 V = 。

第二步 ，构建 (5) 式检验沪深港通、机构投资者

羊群行为及股票错误定价之间的关系，即

Misi,t = φ0 +φ1Trei,t •Posi,t +φ2Trei,t +φ3Posi,t +

φ4HEi,t +φ5Trei,t •Posi,t •HEi,t +

φ6Trei,t •HEi,t +φ7HEi,t •Posi,t +∑
φnConi,t + Ind+Yea+ϑi,t (5)

φ0 φ1 φ7

φn ϑi,t

其中 ， 为截距项 ， ～ 为解释变量的回归系数 ，

为控制变量的回归系数，n = 8，9，…，19； 为残差，

HE 为虚拟变量 ，当 Her 的值大于 Her 中位数时 ， HE
取值为 1；反之，HE 取值为 0。参考万国超等 [51] 的研

究 ，选取的控制变量为第一大股东持股比例 (Top)、
公司年限 (Lis)、总资产收益率 (Roa)、成长性 (Gro)、
公司规模 (Siz)、公司负债水平 (Lev)、两职合一 (Dua)、
月超额换手率 (Dtu)、四大事务所审计 (Big)、产权性

质 (Soe)、经营活动现金流 (Cas) 和董事会规模 (Boa)。
表 5 的 (1) 列和 (3) 列给出 (5) 式在 OLS 模型和固

定效应模型下的回归结果，检验沪深港通机制引发

的机构投资者羊群行为对股票错误定价的影响。由

于该回归模型中的控制变量和被解释变量 (Mis) 发生

改变，其缺失值与主检验回归模型中的变量缺失值

有一定区别 ，因此 (1) 列和 (3) 列的样本量变化为 8
615。在 OLS 模型和固定效应模型下， (5) 式核心解释

变量 Tre •  Pos •  HE 的回归系数至少在 10% 的水平上

显著为负，说明对于机构投资者羊群行为较高的标

的公司而言，沪深港通机制的实施能更大程度地降

低其股票错误定价现象。也就是说，由沪深港通机

制引发的机构投资者羊群行为从一定程度上矫正了

相关的股票错误定价，使得标的公司股价更接近于

真实值，即沪深港通机制下的机构投资者羊群行为

提升了市场定价效率。同时，说明沪深港通机制引

发的机构投资者羊群行为是一种伪羊群行为，H2b 得

到验证。 

4.3.2  沪深港通、机构投资者羊群行为与股价滞后性

检验沪深港通机制引发的机构投资者羊群行为

是否有助于降低标的公司的股价滞后性。参考李志

生等 [49] 的研究 ，采用以下方法计算股价滞后性指

标。

第一步，采用周个股收益率对当期以及滞后 5 期

的周市场收益率进行回归，即

ri,t = ∅i +τi •Rm,t +

5∑
k=1

gi,k •Rm,t−k +ωi,t (6)

∅i τi gi,k

ωi,t ri,t Rm,t

Rm,t−k

R′2

其中 ， 为截距项 ， 和 为解释变量的回归系数 ，

为残差， 为 t 期股票 i 的收益率， 为 t 期的市

场收益率， 为滞后 k 期的市场收益率，其中 k 为

滞后期数，k = 1，2，…，5。将 (6) 式进行回归估计，保

留拟合值得到 R2，然后，删除 (6) 式中的滞后项，只保

留第 t 期的市场收益率，再进行回归估计，保留拟合

值得到的 。通过以上计算，得到股价滞后性指标，

即

Deli,t = 1− R′2i
R2

i

(7)

R2
i

R′2
其中， 为采用 (6) 式进行估计得到的回归方程拟合

值， 为删除 (6) 式中滞后项的回归方程拟合值，Del
为股价滞后性，Del 值越小，说明股票价格反应市场

新信息越及时，股价滞后性越低，股票的定价效率越

高。

第二步 ，构建 (8) 式检验沪深港通、机构投资者

羊群行为与股价滞后性之间的关系，即

Deli,t = ρ+ω1Trei,t +ω2Posi,t +ω3HEi,t +

ω4Trei,t •Posi,t +ω5Trei,t •Posi,t •HEi,t +

ω6Trei,t •HEi,t +ω7HEi,t •Posi,t +∑
ωpConi,t + Ind+Yea+σi,t (8)

ρ ω1 ω7

ωp σi,t

ω5 ω5

其中 ， 为截距项 ， ～ 为解释变量的回归系数 ，

为控制变量的回归系数，p = 8, 9, … , 12； 为残差，

Tre 为沪深港通标的公司虚拟变量；Pos 为沪深港通

机制是否开通虚拟变量；HE 为虚拟变量，当 Her 的值

大于 Her 中位数时，HE 取值为 1，当 Her 的值小于等

于 Her 中位数时 ，HE 取值为 0。 (8) 式中最重要的是

Tre •  Pos •  HE 前面的系数 ，若回归系数 的值为负，

且通过显著性检验，则说明股票定价效率提高。 (8)
式的控制变量为年度换手率、公司规模、账面市值

比 (BM)、资产负债率和公司成长性。

表 5 的 (2) 列和 (4) 列分别给出 (8) 式在 OLS 模型

和固定效应模型下的回归结果，检验沪深港通机制

引发的机构投资者羊群行为对股价滞后性的影响。

由于该回归模型中的控制变量和被解释变量 (Del) 发
生改变，其缺失值与主检验回归模型中的变量缺失

值有一定区别， (2) 列和 (4) 列的样本量变化为 10 338。
两种回归模型下，核心解释变量 Tre •  Pos •  HE 的回归

系数均为负。OLS 模型下，Tre •  Pos •  HE 的回归系数
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显著为负，表明沪深港通开通后，对于机构投资者羊

群行为更严重的标的公司而言，其股价滞后性有所

降低。也就是说，由沪深港通机制引发的机构投资

者羊群行为，促使股票价格对市场新信息的吸收和

反应更迅速，提升了市场定价效率。这是因为沪深

港通使得标的公司不得不主动或被动披露更多有效

信息，使得标的公司内外部信息不对称有所缓解，从

而导致机构投资者结合基本面信息或自身投资经验，

经过一系列思考做出了在同一时间内同方向买进或

者卖出某一股票的投资决策，伪羊群行为由此产生。

而这种羊群行为会使更多的共同信息融入到股价中，

从而有助于降低标的公司的股价滞后性。

综上，研究发现，沪深港通开通后，对于机构投

资者羊群行为更严重的标的公司而言，其股票错误

定价现象得到了矫正，股价滞后性也有所降低。说

明沪深港通机制引发的机构投资者羊群行为提升了

资本市场定价效率，是基于共同信息驱动的伪羊群

行为。 

4.3.3  排除机构投资者相互跟随的可能性

前文研究发现，沪深港通机制加剧了标的公司的

机构投资羊群行为，并且上述羊群行为提升了市场

定价效率，因而是一种伪羊群行为。为了进一步验

证由沪深港通机制引发的机构投资者羊群行为不是

真羊群行为，本研究展开实证检验。已有理论认为，

真羊群行为的本质是一种跟随和模仿行为，存在一

个时间先后顺序问题。即，一定有某个投资者先做

出交易行为，然后其他投资者观察到这一行为，去推

断其中的信息，才出现真羊群行为 [8]。所以，如果由

沪深港通机制引发的羊群行为源于境内机构投资者

观察到沪深港通资金流向，从而跟随沪深港通资金

进行买卖导致的结果，或是由于反向跟随导致的结

果，即沪深港通资金跟随境内机构投资者进行投资，

本研究可以观测到境内机构投资者的羊群行为与上

一期境外机构投资者的交易行为是正相关的，或境

外投资者交易行为与境内机构投资者上一期的羊群

行为正相关，即境外跟随境内。反之，如果本研究没

有发现以上两种情况，仅发现两者在同一时期正相

关，说明境内机构投资者与境外机构投资者的投资

决策更可能是基于得到了相同的信息同时发生的 ，

而不存在相互跟随的时间先后顺序。

鉴于机构投资者持股比例的变动在每季度结束

后才披露一次，在进行稳健性检验时，采用中国 2014
至 2020 年沪市 A 股上市公司和 2016 至 2020 年深市

A 股上市公司的季度数据展开分析 ，这样选取时间

段是因为沪港通于 2014 年启动，因此，境外投资者通

过沪港通交易机制持有标的公司股票的相关数据始

于 2014 年。同样，深港通于 2016 年启动，因此，境外

投资者通过沪港通交易机制持有标的公司股票的相

关数据始于 2016 年。首先，研究分别计算香港投资

者持股比例变化和境内投资者的羊群行为。然后 ，

检验境内机构投资者的羊群行为与香港投资者持股

比例变化之间的关系，从而揭示两者之间是否存在

相互跟随行为。

pi,t

为了表示羊群行为的方向，参考 LAKONISHOK et
al.[26]，WERMERS[3] 以及许年行等 [4] 的方法对羊群行

为的测量方式进行调整。①计算样本中每一季度各

机构除去外资机构持股后，对该公司持股比例的变

化值 Tra，若 Tra 大于 0，则 Buy 哑变量取值为 1，反之

取值为 0，并剔除 Tra 为 0 的样本。②按季度和公司

分组计算 Buy 的平均值 ，得到 。③按季度和行业

 

表  5  资本市场开放、机构投资者羊群行为与市场定价效率

Table 5  Stock Market Liberalization, Institutional Herding and Market Pricing Efficiency

OLS模型 固定效应模型

Mis
(1)

Del
(2)

Mis
(3)

Del
(4)

Tre • Pos • HE
− 0.343*

(− 1.889)
− 0.034*

(− 1.698)
− 0.350**

(− 2.452)
− 0.023

(− 1.066)

Tre • Pos
− 0.010

(− 0.070)
− 0.008

(− 0.601)
0.088

(0.845)
− 0.023

(− 1.437)

HE • Tre
0.211*

(1.739)
0.012

(0.816)
0.310***

(3.246)
0.014

(0.920)

HE • Pos
0.496***

(3.308)
0.010

(0.686)
0.399***

(3.770)
0.010

(− 0.673)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 未控制 未控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 8 615 10 338 8 615 10 338

R2 0.100 0.233 0.071 0.264
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pi,t E
(
pi,t
)

pi,t−
E
(
pi,t
)

pi,t −E
(
pi,t
)
= 0

−
−

分 组 计 算 的 平 均 值 ， 得 到 。④ 计 算

，并记为 HB，剔除 的观测值。⑤

计算 HB 的均值 m 和标准差 t，并用 (m 1.960t) 作为调

整项 ，剔除 HB 变量中小于 (m 1.960t) 的数据 ，得到

Dhe 即为境内机构投资者羊群行为指标。

建立 (9) 式检验境内机构投资者是否跟随境外机

构投资者发出的信号，从而对境外机构投资者上一

期的买卖行为进行决策。其次 ，建立 (10) 式分析从

沪深港通进入的投资者是否对境内机构投资者上一

期的交易行为进行跟随。最后 ，建立 (11) 式检验境

内机构投资者和境外投资者的交易行为是否在同期

内发生。

Dhei,t = d0 +d1∆Shki,t−1 +d2Dhei,t−1 +
∑

duConi,t +

Ind+Yea+ vi,t (9)

∆Shki,t = f0 + f1Dhei,t−1 +
∑

fuConi,t + Ind+Yea +wi,t

(10)

Dhei,t = c0 + c1∆Shki,t + c2Dhei,t−1 +
∑

cuConi,t +

Ind+Yea+qi,t (11)

d0 f0 c0 d1 d2

du f1

fu c1 c2

cu

vi,t wi,t qi,t ∆Shki,t

∆Shki,t−1

Dhei,t

Dhei,t−1

其中， 、 和 为截距项； 和 为解释变量的回归

系数， 为控制变量的回归系数； 为解释变量的回

归系数， 为控制变量的回归系数， 和 为解释变

量的回归系数， 为控制变量的回归系数，u = 3，4，…，

11； 、 和 为残差， 为通过沪深港通进入

的香港投资者在第 t 期的持股比例变化，等于沪深港

通资金在第 t 期的持股比例减去 t−1 期的持股比例；

为通过沪深港通进入的香港投资者在第 t−1
期的持股比例变化，等于沪深港通资金在第 t−1 期的

持股比例减去 t−2 期的持股比例； 为第 t 期境内

机构投资者羊群行为， 为第 t−1 期境内机构投

资者羊群行为。

∆Shkt−1

Dhei,t−1

∆Shki,t

由于此处使用季度数据，且样本区间发生了改变，

故表 6 中样本量变化为 53 191。表 6 的 (1) 列和 (4) 列
分别给出了 (9) 式在 OLS 模型和固定效应模型下的

回归结果。两种模型下 ， 的回归系数均不显

著，这说明境内机构投资者不会跟随境外机构投资

者进行投资。表 6 的 (2) 列和 (5) 列分别给出了 (10)
式在 OLS 模型和固定效应模型下的回归结果。两种

模型下， 的系数均不显著，说明境内机构投资

者与境外机构投资者对股票的买卖行为不存在显著

相关性，此回归结果表明境内外机构投资者对股票

的买卖行为是同期的，并不存在下一期的境外机构

投资者跟随上一期境内投资者的行为。表 6 的 (3) 列
和 (6) 列分别给出了 (11) 式在 OLS 模型和固定效应模

型下的回归结果。两种模型下 ， 的系数均在

1% 的水平上显著为正，说明通过沪深港通进入的境

外投资者与境内机构投资者羊群行为在同一季度内

显著正相关，表明境内外机构投资者的趋同行为仅

发生在同期内，即不存在境内投资者与境外投资者

相互跟随的情况，排除了境内投资者与境外投资者

相互跟随的解释。 

4.4  稳健性检验 

4.4.1  敏感性分析

由于选取的样本年份不同，回归结果也不同，因

此，本研究更改样本年份进行回归，得到的回归结果

见表 7。表 7 的 (1) 列和 (2) 列给出了沪深市 A 股样本

区间均使用 2008 至 2020 年的回归结果。由于深圳证

券交易所的样本数据起始点向前推移了 4 年，对应的

样本量增加至 10 132。表 7 的 (3) 列和 (4) 列给出了深

市 A 股样本区间为 2013 至 2020 年，沪市 A 股样本区

间为 2009 至 2020 年的回归结果，由于沪深两市的样

本数据分别减少了一年，对应的样本量减少至 8 524。
表 7 的 (5) 列 和 (6) 列 给 出 了 深 市 A 股 样 本 区 间 为

 

表  6  排除机构投资者相互跟随的可能性

Table 6  Exclude the Possibility of Institutional Investors Following Each Other

OLS模型 固定效应模型

Dhei,t

(1)

∆Shki,t

(2)

Dhei,t

(3)

Dhei,t

(4)

∆Shki,t

(5)

Dhei,t

(6)

∆Shki,t−1
0.00004
(0.007)

− 0.001
(− 0.158)

Dhei,t−1
− 0.106***

(− 20.607)
0.0003
(0.104)

− 0.106***

(− 20.656)
− 0.173***

(− 38.942)
− 0.003

(− 1.209)
− 0.173***

(− 38.974)

∆Shki,t
0.088***

(13.812)
0.084***

(11.998)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 未控制 未控制 未控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 53 191 53 191 53 191 53 191 53 191 53 191

R2 0.019 0.064 0.022 0.033 0.017 0.036
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2013 至 2019 年，沪市 A 股样本区间为 2009 至 2019 年

的回归结果，由于沪深两市的样本数据分别减少了

两年，对应的样本量减少为 7 720。由表 7 可知，无论

采用 OLS 模型还是固定效应模型进行回归，在三个

样本区间下，Tre •  Pos 的系数均为正，与前文回归系

数符号相同，且在 1% 的水平上显著，说明本研究结

论具有稳健性。 

4.4.2  安慰剂检验

为验证研究结果是因沪深港通机制实施产生，而

不是随时间推移自动发生的，因此，本研究采用了安

慰剂检验，回归结果见表 8。表 8 的 (1) 列和 (2) 列为

将政策实施时间往前移两年对应的结果，表 8 的 (3)
列和 (4) 列为将政策实施时间往前移三年对应的结

果。表 8 的 (1) 列和 (2) 列为假设沪港通实施时间是

2012 年，深港通实施时间是 2014 年的回归结果。分

析表中回归系数可知，OLS 模型和固定效应模型这

两种模型下，核心解释变量 Tre •  Pos 的系数为正，但

不显著，说明沪深港通机制实施时间往前移后，与非

标的公司相比，沪深港通机制对标的公司机构投资

者伪羊群行为没有显著的促进作用。表 8 的 (3) 列和

(4) 列为假设沪港通实施时间是 2011 年，深港通实施

时间是 2013 年的回归结果。由表中结果可知 ，在

OLS 模型和固定效应模型两种回归模型下，核心解

释变量 Tre •  Pos 的系数均为负，与前文结论不符。以

上结论表明，资本市场开放对沪深港通标的公司机

构投资者伪羊群行为的加剧作用与时间推移无关 ，

是沪深港通机制的实施导致的。 

4.4.3  变量未缩尾与剔除干扰年份样本

前文在考查资本市场开放与机构投资者羊群行

为关系时，为保证结果的可靠性，对连续变量做缩尾

处理。为验证结论具有稳健性，在进行稳健性检验

时，采用没有进行缩尾处理的样本数据进行回归，结

果见表 9 的 (1) 列和 (2) 列。由表 9 结果可知，在 OLS
模型回归下，核心解释变量 Tre •  Pos 的系数显著为正。

在固定效应模型回归下，核心解释变量 Tre •  Pos 的系

数显著为正，与前文结论一致。另外，由于沪港通交

易机制是在 2014 年实施的，在这一年，标的沪市 A 股

的各种数据在机制实施前和机制实施后两个阶段可

能存在差异 ，这可能对研究的回归结果产生影响。

深港通机制是在 2016 年实施的，在这一年标的深市

A 股的各种数据在机制实施前和机制实施后两个阶

段也可能存在差异。因此，在进行稳健性检验时，剔

除沪市 2014 年数据和深市 2016 年数据。由于沪市

2014 年和深市 2016 年的样本数据被剔除，样本量减

少为 8 308，回归结果见表 9 的 (3) 列和 (4) 列。由结

果可知，回归结果不受回归模型的影响，在 OLS 模型

回归和固定效应模型回归这两种回归模型下，核心

解释变量 Tre •  Pos 的系数均显著为正，与前文结论相

符，说明研究结论具有稳健性。 

4.4.4  沪市和深市分样本检验

为保证结论的可靠性，单独选取深市 A 股上市公

司为样本，其区间为 2012 至 2020，沪市 A 股上市公司

为样本 ，其区间为 2008 至 2020 年。然后 ，分别考察

深港通机制和沪港通机制的实施对机构投资者羊群

行为的影响。表 10 的 (1) 列和 (2) 列给出了单独选取

深市 A 股上市公司为样本的回归结果。由于深圳证

券交易所的样本被删除，样本量变化为 5 303。由表

10 的 (1) 列和 (2) 列可知 ，无论是在 OLS 模型还是固

定效应模型回归下，核心解释变量 Tre •  Pos 回归系数

均为正，且显著水平为 1%，说明深港通政策实施后，

 

表  7  更改样本时间段

Table 7  Changing the Sample Time Period

沪市深市2008至2020年
深市2013至2020年
沪市2009至2020年

深市2013至2019年
沪市2009至2019年

OLS模型 固定效应模型 OLS模型 固定效应模型 OLS模型 固定效应模型

Her
(1)

Her
(2)

Her
(3)

Her
(4)

Her
(5)

Her
(6)

Tre
0.005

(1.222)
− 0.002

(− 0.400)
− 0.003

(− 0.694)

Pos
− 0.016***

(− 2.832)
− 0.018**

(− 2.230)
− 0.020***

(− 3.332)
− 0.021***

(− 2.587)
− 0.024***

(− 3.902)
− 0.023***

(− 2.815)

Tre • Pos
0.022***

(3.911)
0.028***

(4.628)
0.031***

(5.291)
0.036***

(5.751)
0.034***

(5.581)
0.039***

(6.041)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制 控制 未控制 控制 未控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 10 132 10 132 8 524 8 524 7 720 7 720

R2 0.046 0.033 0.048 0.039 0.050 0.045
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相较于非深港通标的公司，深港通标的公司机构投

资者羊群行为变得更为明显。表 10 的 (3) 列和 (4) 列
给出了单独选取沪市 A 股上市公司为样本的回归结

果。由于上海证券交易所的样本被删除，样本量变

化为 3 887。由表 10 的 (3) 列和 (4) 列可知，在 OLS 模

型中，核心解释变量 Tre •  Pos 回归系数为正，但不显

著。在固定效应回归模型中，Tre •  Pos 的回归系数在

5% 的水平上显著为正，说明沪港通实施后，相较于

非沪港通标的公司，沪港通标的公司机构投资者羊

群行为也有所加强。上述结果与前文基本一致，证

明研究结论具有稳健性。 

4.4.5  倾向得分匹配  − 双重差分模型 (PSM-DID)
为解决实验分组潜在的选择性偏差，本研究采用

倾向得分匹配法，按照 Lhe、Dua、Dis、Pay、MB、Lev、
Roa、Siz、Tur、Soe 的维度分别在样本内进行匹配。

本研究采用 Logit 模型估算倾向得分，进行一对

二，卡尺范围为 0.050 的匹配。然后，采用完成匹配

后的样本对 (2) 式进行 OLS 模型和固定效应模型回

归，得到对应的回归结果，表 11 为回归结果的详细内

容。由于匹配后非沪深港通标的公司的样本量减少，

 

表  8  安慰剂检验

Table 8  Placebo Test

政策实施时间往前移两年 政策实施时间往前移三年

OLS模型 固定效应模型 OLS模型 固定效应模型

Her
(1)

Her
(2)

Her
(3)

Her
(4)

Tre
0.009

(1.465)
0.019***

(2.687)

Pos
− 0.011

(− 1.365)
− 0.009

(− 1.123)
− 0.004

(− 0.401)
0.001

(0.116)

Tre • Pos
0.008

(1.213)
0.004

(0.591)
− 0.007

(− 0.933)
− 0.015**

(− 1.978)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制 控制 未控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 9 190 9 190 9 190 9 190

R2 0.045 0.035 0.045 0.035

 

表  9  变量不进行缩尾处理与剔除干扰年份数据

Table 9  The Variables without Winsorization and the Exclusion of Interference Year Data

不对变量进行缩尾处理 剔除深市16年、沪市14年数据

OLS模型 固定效应模型 OLS模型 固定效应模型

Her
(1)

Her
(2)

Her
(3)

Her
(4)

Tre
0.004

(0.797)
0.006

(1.044)

Pos
− 0.016***

(− 2.730)
− 0.018**

(− 2.157)
− 0.011

(− 1.433)
− 0.011

(− 0.991)

Tre • Pos
0.024***

(4.097)
0.028***

(4.530)
0.022***

(3.514)
0.026***

(3.773)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制 控制 未控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 9 190 9 190 8 308 8 308

R2 0.043 0.034 0.045 0.037
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因此样本量变化为 3 175，由表 11 的 (1) 列和 (2) 列可

知，两种回归模型下，Tre •  Pos 回归系数的符号与主

检验回归系数符号一致，且在 1% 水平上显著，说明

研究结论具有稳健性。 

5  进一步研究 

5.1  影响机制检验

由前文理论分析和研究假设可知，沪深港通开通

后，机构投资者对标的公司能够获得更多公开准确

的相关信息，可能是引致其产生更多相同的买卖行

为，即伪羊群行为的关键因素。已有研究发现，资本

市场开放提升了公司的信息披露质量 [2]。那么，沪深

港通机制能否通过对公司信息披露质量产生影响 ，

进而对公司机构投者伪羊群行为产生作用，这一路

径需要验证。

为验证上述问题，以信息披露质量为中介变量，

研究资本市场开放影响机构投资者伪羊群行为的路

径。使用 KV 测量法测量信息披露质量。KV 测量的

信息披露质量包含了强制和自愿两种信息披露，因

此，将该信息披露质量测量方法与其他测量方法作

对比，可以发现该测量方法能够更有效地反映上市

公司的信息披露质量。计算过程为

ln
∣∣∣∣∣∆Pt

Pt−1

∣∣∣∣∣ = δ0 +δ1 (Volt −Vol0)+ui (12)

δ0 δ1 ui

∆Pt Pt Pt−1 Pt Pt−1

Volt Vol0

δ1 ∆Pt

δ1×

其中， 为截距项， 为解释变量的回归系数， 为残

差项 ， 为 与 之差 ， 为 t 日的收盘价 ， 为

t−1 日的收盘价 ， 为 t 日的交易量 ， 为年度日

平均交易量，对 (12) 式进行回归时，删除公司年度交

易日小于 100 天、 为负以及 等于 0 的值，最后得

到公司信息披露质量 KV = 1 000 000， KV 值越小 ，

信息披露质量越好。

为检验资本市场开放与信息披露质量之间的关

系，构建公式为

KV i,t = γ0 +γ1Trei,t +γ2Posi,t +γ3Trei,t •Posi,t +∑
γgConi,t + Ind+Yea+τi,t (13)

γ0 γ1 γ3 γg

τi,t

其中， 为截距项， ～ 为解释变量的回归系数，

为控制变量的回归系数 ， g = 4， 5，… ， 12； 为残差 ，

借鉴李春涛等 [33] 的研究，选取的控制变量为公司规

模、公司成长性、第一大股东持股比例、产权性质、

机构投资者持股比例、资产负债率、独立董事比例、

资产收益率和两职合一。

首先，探究资本市场开放如何影响信息披露质量，

回归结果如表 12 的 (1) 列和 (2) 列所示。由于该回归

模型中的控制变量和被解释变量 (KV) 发生改变，其

缺失值与主检验回归模型中的变量缺失值有一定区

别，因此样本量变为 9 916。由表结果可知，在 OLS 和

固定效应这两种回归模型下，Tre •  Pos 的回归系数均

为负，且均在 1% 的水平下显著。由此可知，资本市

场开放能够促进公司信息披露质量提高。进一步 ，

本研究使用路径分析方法，根据沪深港通机制实施

前后公司信息质量变化的中位数，将有信息披露质

量的研究样本分为信息披露质量改善组，并且为避

免信息披露质量改善组与前文信息披露质量 (KV) 混
淆，采用∆KV 表示信息披露质量改善组，其中信息披

露质量改善较多组采用∆KV = 1 表示；信息披露质量

改善较少组采用 ∆KV = 0 表示。表 12 的 (3) 列和 (6)
列给出分组回归的回归结果。分析表中回归结果可

得，在 OLS 和固定效应模型回归下，资本市场开放对

机构投资者伪羊群行为的正向影响均体现在信息披

露质量改善较多的标的公司一组，说明沪深港通机

制主要通过提高标的公司的信息披露质量，进而加

剧机构投资者对标的公司的伪羊群行为。换言之 ，

 

表  10  沪市 A股与深市 A股的分样本检验结果

Table 10  The Test Result for Sub-samples of Shanghai A-Shares and Shenzhen A-Shares

深市A股样本 沪市A股样本

OLS模型 固定效应模型 OLS模型 固定效应模型

Her
(1)

Her
(2)

Her
(3)

Her
(4)

Tre
0.001

(0.104)
0.005

(0.708)

Pos
− 0.013

(− 1.167)
− 0.009

(− 0.783)
0.023

(1.625)
0.018

(1.089)

Tre • Pos
0.027***

(3.591)
0.032***

(3.985)
0.014

(1.527)
0.021**

(2.161)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制 控制 未控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 5 303 5 303 3 887 3 887

R2 0.060 0.040 0.056 0.038
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沪深港通机制开通后，标的公司的信息披露质量得

以改善，机构投资者能够在同一时间获得更多标的

公司相同或相关的信息，然后根据这些信息对股票

内在价值进行判断后做出了相似交易决策 [7]，这种趋

同的交易行为并非源于相互之间的模仿和跟随。因

此，资本市场开放主要通过显著提高标的公司质量，

从而对机构投资者伪羊群行为产生加剧作用，H2b 再

次得到验证。 

5.2  异质性检验 

5.2.1  香港地区投资者参与度的异质性

研究发现境外机构持股可以改善公司治理水

平 [44]、提高公司的信息披露质量 [33]，从而对机构投资

者伪羊群行为产生加剧作用。又由沪深港通机制安

排可知，香港地区投资者可以对沪深 A 股上市公司

股票进行买卖。因此，沪深港通标的公司吸引了大

量境外机构投资者。香港地区投资者参与度越高的

标的公司，开放水平和外资关注度均更高，信息披露

质量的边际提升效果更明显，机构投资者对该类标

的公司可能产生更强烈的伪羊群行为。所以，本研

究认为沪深港通机制对机构投资者伪羊群行为的促

进效应在香港投资者参与度较高的标的公司中更显

著。

所有通过沪深港通进入的香港投资者均通过香

港中央结算公司进行交易，因此本研究从公司前十

大股东文件中挑选出与香港中央结算有限公司相关

的股东，确定其为香港投资者。将香港投资者持股

(Hkh) 用一个虚拟变量表示，前十大股东中有香港投

资者的 ，Hkh 取值为 1，否则取值为 0。在 (2) 式中加

入 Hkh，以及 Tre •  Pos •  Hkh，然后进行 OLS 模型和固

定效应模型回归。表 13 的 (1) 列和 (2) 列给出了回归

结果，由表 13 的 (1) 列和 (2) 列可知，Tre •  Pos •  Hkh 的

回归系数显著为正，且 Tre •  Pos •  Hkh 的回归系数大

于 Tre •  Pos 的回归系数，说明沪深港通机制实施后，

相较于香港投资者持股比例较低的标的公司，香港

投资者持股比例较高的标的公司面临的机构投资者

伪羊群行为更加严重。 

5.2.2  公司成长性的异质性

相较于成长性低的公司，成长性高的公司存在更

多不确定性，外部投资者想要对其价值进行准确判

断相对困难，因而成长性越高的公司，面临的信息不

对称程度越高。因此，与成长性较低的公司相比，沪

深港通机制改善成长性较高的公司的信息不对称的

边际效用更大，进一步使得沪深港通机制对机构投

资者伪羊群行为的促进作用在成长性较高的标的公

司中更为显著。综上，采用账面市值比 (BM) 测量成

长性，根据账面市值比样本的中位数，将样本分为高

成长性组和低成长性组，当账面市值比小于其中位

数为高成长性组，BM 取值为 1，反之，为低成长性组，

BM 取值为 0。然后在 (2) 式中加入 BM 和 Tre •  Pos •

BM，进行 OLS 模型和固定效应模型回归 ，用以检验

沪深港通机制对机构投资者伪羊群行为的促进作用

是否在成长性较高的标的公司中更为显著。回归结

果见表 13 的 (3) 列和 (4) 列。分析回归结果可知，Tre •
Pos •  BM 的系数在 10% 的水平上显著为正，以上分析

结果表明，沪深港通机制对机构投资者伪羊群行为

的促进效应在成长性高的公司中更强。 

5.2.3  公司产权性质的异质性

通常而言，非国有公司披露信息意愿和披露质量

比国有公司低 [52]。因此，本研究预测与国有公司相

比，沪深港通机制对非国有公司信息披露质量的边

际提升作用更大，从而使得非国有公司的伪羊群行

为发生更大程度的改变。首先设置产权性质虚拟变

量，并用 Soe 表示，当样本公司为国有公司，Soe 取值

为 1，否则取值为 0。然后在 (2) 式中加入 Tre •  Pos •

Soe 进行回归，以检验沪深港通机制对机构投资者伪

羊群行为的促进作用是否在非国有公司标的公司中

更为显著。由表 13 的 (5) 列和 (6) 列可知 ，OLS 模型

回归下，Tre •  Pos •  Soe 的回归系数为− 0.018，Tre •  Pos
的回归系数为 0.031，且均在 1% 的水平上显著。固定

效应模型回归下，Tre •  Pos •  Soe 的回归系数为− 0.022，
Tre •  Pos 的回归系数为 0.038，且均在 1% 的水平上显

著。说明沪深港通机制开通后，与国有公司相比，非

国有公司面临的机构投资者伪羊群行为更高。基于

以上分析可以发现，与国有公司相比，非国有公司提

升信息披露质量的动机更强，非国有公司更能利用

资本市场开放这一外生条件完善自身信息披露状况，

提高自身信息披露质量，从而使标的非国企面临的

机构投资者伪羊群行为加剧。

综上，异质性检验的结果表明，对于香港投资者

持股比例更高的公司、成长性更高的公司以及非国

有公司而言，沪深港通机制引发的机构投资者伪羊

群行为更剧烈。 

 

表  11  倾向得分匹配  − 双重差分模型

Table 11  Propensity Score Matching
− Differences-in-Differences Model

OLS模型 固定效应模型

Her
(1)

Her
(2)

Tre
0.004

(0.611)

Pos
− 0.024***

(− 2.753)
− 0.018

(− 1.153)

Tre • Pos
0.033***

(3.155)
0.040***

(3.231)

控制变量 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制

年度固定效应 控制 控制

样本量 3 175 3 175

R2 0.086 0.058
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6  结论 

6.1  研究结果

在中国资本市场新一轮高水平对外开放的重要

举措中，沪深港通占据重要地位。此外，沪深港通是

中国 A 股市场与国际资本市场接轨的重大制度创新。

依托沪深港通机制这一准自然实验，构造实验组和

对照组，运用多时点双重差分模型，研究资本市场开

放对机构投资者羊群行为的影响。实证结果发现 ，

相较于非标的公司，沪深港通加剧了标的公司的机

构投资者羊群行为。并且，沪深港通开通后，对于机

构投资者羊群行为更严重的标的公司而言，其股票

错误定价现象得到了矫正，股价滞后性也有所降低。

以上研究结果表明，沪深港通制度是机构投资者羊

群行为的重要诱发因素，且由沪深港通引发的机构

投资者羊群行为是基于共同信息驱动的伪羊群行为，

有助于信息更快地融入股价，提升资本市场定价效

率。进一步研究表明，沪深港通机制主要通过显著

提高标的公司质量，从而对机构投资者伪羊群行为

产生加剧作用。异质性检验结果显示，在前十大股

东含香港投资者的公司、成长性更高的公司和非国

有公司中，沪深港通对机构投资者伪羊群行为的促

进作用更大。研究从机构投资者羊群行为及其对市

场定价效率影响的角度，为沪深港通这一资本市场

开放政策的经济效应提供了微观视角的经验证据 ，

说明互联互通交易机制对投资者行为和股票市场均

具有积极效应，有助于促进中国资本市场的健康稳

定发展。 

6.2  理论贡献

(1) 丰富了机构投资者羊群行为影响因素的相关

研究，深化了已有研究对羊群行为成因的相关理论。

与已有研究不同，本研究揭示了在资本市场开放进

程中的重大制度变化，即沪深港通机制的实施对机

构投资者羊群行为的影响，从宏观制度变迁层面拓

展了机构投资者羊群行为影响因素的研究。解释了

羊群行为形成原因的主要理论有信息瀑布理论 [19]、

研究型羊群理论 [7]、声誉理论 [20]、流行理论 [21]、特征

偏好理论 [22] 等。本研究进一步探究了由沪深港通机

制引发的机构投资者羊群行为如何影响市场效率 ，

从而判断羊群行为是真羊群还是伪羊群行为，为羊

群行为成因的理论提供了新的经验证据。

(2) 补充了资本市场开放经济后果相关研究。已

有研究认为资本市场开放对一国股票市场的影响是

一把双刃剑，部分学者认为资本市场一方面会通过

引入境外投资者，使得公司信息披露质量和股票流

动性都有所提高 ，从而提升市场效率和稳定性 [53]。

也有观点认为，与境内投资者相比，境外投资者拥有

的本地信息较少，反而降低定价效率 [38]。与已有研

究不同，本研究选择机构投资者羊群行为这一视角

展开研究，证明资本市场开放能够对市场产生正面

效应。

(3) 拓展了中国沪深港通制度实施的微观经济效

应研究视角。已有研究主要检验了沪深港通机制对

 

表  12  影响机制分析：信息披露质量

Table 12  Influence Mechanism Analysis: Information Disclosure Quality

OLS模型 固定效应模型 OLS模型 固定效应模型

KV
(1)
 

KV
(2)
 

Her Her

(3) (4) (5) (6)

∆KV = 1 ∆KV = 0 ∆KV = 1 ∆KV = 0

Tre
− 0.004

(− 0.591)
0.003

(0.483)
0.002

(0.260)

Pos
0.041***

(6.951)
0.040***

(5.972)
− 0.032***

(− 3.420)
− 0.001

(− 0.127)
− 0.034***

(− 2.690)
− 0.001

(− 0.101)

Tre • Pos
− 0.041***

(− 6.744)
− 0.024***

(− 4.732)
0.031***

(3.390)
0.013

(1.548)
0.040***

(4.393)
0.017*

(1.897)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制 控制 控制 未控制 未控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 9 916 9 916 4 018 4 035 4 018 4 035

R2 0.286 0.191 0.056 0.060 0.038 0.038

组间系数差异 − 0.018* − 0.023*

组间系数差异P值 0.068 0.074

　　注：经验P值用于检验组间Tre •  Pos系数差异的显著性，此处的经验P 值通过重复1 000次自体抽样得到。

第  3 期 李沁洋等：资本市场开放与伪羊群行为−基于沪深港通的证据 153



上市公司信息披露 [9]、股价表现 [10−11]、生产效率 [13]、

投融资决策 [14−15]、行政处罚 [18]、风险承担 [54]、公司治

理 [55]、纳税行为 [56]、创新投入 [16] 与创新产出 [57]、金融

化 [58]、数字化转型 [59]、债务违约风险 [60]、劳动收入份

额 [61]、系统性风险 [62]、绿色创新 [63]、管理者机会主义

行为 [64]、流动性共性 [65]、ESG 信息披露质量 [66] 等方面

的影响，尚未从机构投资者交易行为的视角展开分

析。与已有研究不同，本研究选择机构投资者羊群

行为这一视角，探讨中国沪深港通制度实施的微观

经济效应，从研究对象层面拓展了相关研究。 

6.3  政策建议

(1) 对于政府部门而言，①逐步调整和增加纳入

沪深港通名单的公司，降低沪深港通交易费用，扩大

沪深港通的影响范围。总体而言，从长远看，中国应

该继续积极推进沪深港通政策的实施，促使中国资

本市场日趋成熟。②多视角多方面深化互联互通项

目合作机制，积极推动中国与全球各国资本市场的

开放合作，进一步加快中国资本市场对外开放进程，

加强多种形式的资本市场开放基础制度建设制度。

③加强中国资本市场开放的配套制度建设，在完善

已有信息公开制度的基础上，建设面向境外投资者

的信息披露平台，畅通境外投资者信息沟通渠道，同

时加强资本市场监管，保护境内外投资者合法权益，

促进资本市场发挥信息传递与反馈功能，提升资本

市场效率。

(2) 对于上市公司而言，①积极引入外资股东，提

升公司治理水平。境外投资者持股与公司治理水平

之间存在因果互动、相互促进的良性循环关系。因

此，上市公司可以一方面积极引入外资大股东以提

升公司治理水平，同时完善公司治理机制以吸引更

多境外投资者，最终提升市场效率。②完善公司国

际化信息披露体系，加强与境外投资者的信息沟通，

按照国际信息披露要求提升财务信息披露质量，提

高财务报告的可读性，同时提供英文版的财务报告

以方便境外投资者阅读使用，从而更好地吸引外资。

(3) 对于机构投资者而言，①主动提升专业素养

和投资分析能力。国内机构投资者应向境外投资者

学习信息获取、挖掘、对比分析的技术，充分利用已

 

表  13  异质性检验：香港投资者持股、成长性、公司产权性质的异质性

Table 13  Heterogeneity Test: Heterogeneity of Investor Ownership, Growth and Property Rights of Enterprises in Hong Kong

香港投资者持股的异质性 成长性的异质性 公司产权性质的异质性

OLS模型 固定效应模型 OLS模型 固定效应模型 OLS模型 固定效应模型

Her
(1)

Her
(2)

Her
(3)

Her
(4)

Her
(5)

Her
(6)

Tre
0.004

(0.889)
0.003

(0.624)
0.003

(0.673)

Pos
− 0.015**

(− 2.466)
− 0.013

(− 1.609)
− 0.017***

(− 2.904)
− 0.016**

(− 1.974)
− 0.017***

(− 2.846)
− 0.018**

(− 2.203)

Tre • Pos
0.015**

(2.292)
0.015**

(2.185)
0.018***

(2.711)
0.021***

(2.929)
0.031***

(4.941)
0.038***

(5.331)

Tre • Pos • Hkh
0.053***

(3.702)
0.054**

(2.364)

Hkh
− 0.037***

(− 2.827)
− 0.032

(− 1.423)

Tre • Pos • BM
0.012*

(1.749)
0.014*

(1.937)

BM
0.010***

(2.610)
0.019***

(3.910)

Tre • Pos • Soe
− 0.018***

(− 2.631)
− 0.022***

(− 2.758)

Soe
0.006

(1.519)
− 0.003

(− 0.283)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制 控制 未控制 控制 未控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 9 190 9 190 9 190 9 190 9 190 9 190

R2 0.048 0.039 0.049 0.041 0.048 0.038
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有的信息，对公司价值做出理性判断，做出科学、合

理的投资决策。②树立遵纪守法意识，坚守职业道

德。随着资本市场开放，机构之间的竞争加剧，机构

投资者必须做到懂规矩、守规矩，同时要拥有底线思

维，要守好道德和良心底线。除此之外，还要具有一

定的职业操守，比如，忠实履行诚实守信、勤勉尽责

的职业操守。简而言之，机构投资者应该强化守法

合规意识，这样才能共同维护好、呵护好资本市场的

良好秩序。 

6.4  研究不足

本研究仍然存在以下不足，首先，囿于数据获取

困难，研究尚未探讨沪深港通对港股市场的影响，从

而导致沪深港通对机构投资者羊群行为的研究不够

周详。后续研究可以将港股标的公司纳入研究范围，

以完善相关研究。其次，仅初步探索了沪深港通对

外开放制度的效应，并未对中国其他资本市场开放

制度的经济后果进行考察。继沪深港通之后，债券

通、沪伦通等资本市场开放制度也陆续启动，因此，

未来研究可以债券通、沪伦通的为切入点，对中国资

本市场开放相关效应进行剖析，为未来中国扩大资

本市场开放提供更多的借鉴依据。
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Stock Market Liberalization and Spurious Herding: The Evidence from
the “Shanghai-Shenzhen-Hong Kong Stock Connect” Mechanism

LI Qinyang，SHI Yujie，HE Liping，LIU Xiangqiang
College of Economics and Management, Southwest University, Chongqing 400715, China

Abstract：As  the  most  significant  institutional  innovation  in  the  stock  market  liberalization  process  in  China  recently,  the
Shanghai-Hong Kong and Shenzhen-Hong Kong Stock Connect has promoted China′s capital market into a new stage of high-
level opening-up. Since the opening of the Shanghai-Shenzhen-Hong Kong Stock Connect, the eligible firms that are subject to
the Shanghai-Shenzhen-Hong Kong Stock Connect have been favored by institutional investors such as securities investment
funds,  showing  an  obvious  phenomenon  of “ fund  holding  together” .  However,  some  non-Shanghai-Shenzhen-Hong  Kong
Stock Connect eligible firms received little attention and positions from institutional investors during this period. Therefore, it
is necessary to explore the impact of stock market liberalization on the herding behavior of institutional investors.
　　China′s A-share listed companies in Shanghai from 2008 to 2020 and A-share listed companies in Shenzhen from 2012 to
2020 were selected as initial samples, and staggered DID was employed to examine the effect of stock market liberalization on
institutional herding. Further, if the Shanghai-Shenzhen-Hong Kong Stock Connect does trigger institutional herding, the au-
thenticity of this herd behavior can be distinguished by analyzing the relationship between institutional herding and market pri-
cing efficiency. At the same time, this study examines the mechanism through which stock market liberalization affects institu-
tional herding.
　　This study finds that compared with non-eligible firms, the Shanghai-Shenzhen-Hong Kong Stock Connect intensifies in-
stitutional herding in eligible firms. Moreover, after the launch of the Shanghai-Shenzhen-Hong Kong Stock Connect, for the
eligible firms with more serious institutional herding, the stock mispricing phenomenon has been corrected, and the stock price
delay has also been reduced. The above research results indicate that institutional herding triggered by the Shanghai-Shenzhe-
Hong Kong Stock Connect is spurious herding driven by common information, which is conducive to the faster integration of
information into stock prices and the improvement of pricing efficiency in the capital market. Further research shows that the
Shanghai-Shenzhen-Hong Kong Stock Connect mainly enhance the spurious herding by improving the information disclosure
quality of the eligible firms. The results of the Heterogeneity tests show that the promoting effect of the Shanghai-Shenzhen-
Hong Kong Stock Connect on spurious herding is stronger among firms with Hong Kong investors in the top ten shareholders,
firms with high growth, and non-state-owned firms.
　　This study helps to deepen the understanding of the theory of institutional herding, clarifies the economic consequences of
stock market liberalization, and has an important reference for speeding up the construction of an open economic system.
Keywords：stock market liberalization；herding behavior； institutional investors；Shanghai-Shenzhen-Hong Kong Stock Con-
nect；market pricing efficiency
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