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盈余公告、分析师推荐与伪羊群行为
———基于高频数据的实证检验

李惠璇　朱菲菲　唐　涯　李宏泰＊

　由私人不确定信息引起的羊群行为可能导致股价偏离
基本面，而基于公共信息的伪羊群行为却有可能促进新信息在股价
中充分反映。本文首次采用中国Ａ股市场高频交易数据，分析了公
共信息发布对投资者伪羊群行为的影响及其价格效应。我们发现，
在利好 （利空）消息后，有短暂的超额买入 （卖出）羊群行为。与
私人信息不确定性导致的羊群行为不同，与公共信息方向一致的伪
羊群行为有利于信息进入股价，并且不会伴随显著的价格反转。

　公共信息，伪羊群行为，价格效应
ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０１９．０２．０８

一、引　　言

近年来，羊群行为在学术界备受关注，但在实证研究中，对于羊群行为
的存在性以及羊群行为的价格效应却一直存在较大争议。部分学者认为，基
于私人信息的羊群行为可能会放大资产价格波动性，降低资本市场信息透明
度、定价效率以及预测准确度等，严重时还可能加剧金融体系的脆弱性 （Ｄｉａ－
ｍｏｎｄ　ａｎｄ　Ｄｙｂｖｉｇ，１９８３；Ｓｈｉｌｌｅｒ，１９９０；Ｍｏｒｒｉｓ　ａｎｄ　Ｓｈｉｎ，１９９９；Ｐｅｒｓａｕｄ，

２０００；Ｄａ　ａｎｄ　Ｈｕａｎｇ，２０１６）。也有学者认为，机构投资者的聚集性交易是由
于他们关注到相同的信息，由共同信息所导致的羊群行为会促进信息在资产
价格中的反映，提高市场效率 （Ｆｒｏｏｔ　ｅｔ　ａｌ．，１９９２；Ｄｅｖｅｎｏｗ　ａｎｄ　Ｗｅｌｃｈ，

１９９６；Ｂｉｋｈｃｈａｎｄａｎｉ　ａｎｄ　Ｓｈａｒｍａ，２０００）。
此外，关于羊群行为存在性的研究也未能得到一致的结果，如Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ

ｅｔ　ａｌ．（１９９２）（以下简称ＬＳＶ）利用美国７６９只免税型股票基金的季度持仓
数据发现，基金管理人并未体现出显著的羊群行为。Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ　ｅｔ　ａｌ．（１９９５）
借鉴ＬＳＶ的研究方法对１９７４—１９８４年间基金经理的持仓变化进行了检验，
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也仅发现了非常微弱的羊群行为。同样，Ｗｅｒｍｅｒｓ （１９９９）虽然在小股票、
增长型股票中发现了显著的羊群行为，但在所有股票中，羊群行为仍然不显
著。与之相反的是，Ｓｉａｓ（２００４）通过检验机构投资者在时间序列维度上交易
的相关性，发现了非常显著的羊群行为。中国学者通过使用基金经理的季度
持仓数据，同样发现了显著的羊群行为 （施东晖，２００１；陈浩，２００４；伍旭
川和何鹏，２００５；许年行等，２０１３）。
实证研究结果的不一致，可能是由于两大原因导致的。第一个原因是，

在羊群行为的定义方面，学者们大都使用金融交易的聚集性 （ｔｒａｄｅ
ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ）指代羊群行为的存在性，然而交易的聚集性与狭义的羊群行为并
不等价。具体而言，交易的聚集性 （广义羊群行为）可能在两种情况下产生，
一种是在市场上出现新的公共信息时，投资者对这些共同信息做出反应所产
生的一致性交易行为，我们将此类聚集性行为称为 “伪羊群行为” （ｓｐｕｒｉｏｕｓ
ｈｅｒｄｉｎｇ）；另一种是在信息不确定情况下，拥有私人信息的投资者会根据之前
的交易信息来推断股价中所包含的历史信息，进而选择最有利的交易策略，
这一推断过程重复多次就可能产生信息瀑布 （ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ｃａｓｃａｄｅｓ），从而引
发聚集性交易，我们将这类羊群行为称为 “基于信息的羊群行为”（ｉｎｆｏｒｍａ－
ｔｉｏｎａｌ　ｈｅｒｄｉｎｇ）。除了产生机制不同，两类羊群行为还存在完全不同的价格效
应：由公共信息引发的伪羊群行为可能会促进信息在股价中的反映，从而有
助于信息透明度和市场效率的提高，而基于信息的羊群行为则会阻碍私人信息
进入股价，降低市场定价效率 （Ｂｉｋｈｃｈａｎｄａｎｉ　ａｎｄ　Ｓｈａｒｍａ，２０００；Ｃｉｐｒｉａｎｉ　ａｎｄ
Ｇｕａｒｉｎｏ，２０１４）。　
由于两类羊群行为在模型刻画上存在明显差别，因此如何区分两类羊群

行为就非常重要。但是在现实生活中产生交易聚集性的因素纷繁复杂，我们
很难区分聚集性的交易是由于不对称信息情况的信息瀑布产生的 （Ｂａｎｅｒｊｅｅ，

１９９２；Ｂｉｋｈｃｈａｎｄａｎｉ　ｅｔ　ａｌ．，１９９２；Ｗｅｌｃｈ，２０００；Ａｖｅｒｙ　ａｎｄ　Ｚｅｍｓｋｙ，１９９８），
还是由于短视的投资者关注到相同的信息产生的 （Ｆｒｏｏｔ　ｅｔ　ａｌ．１９９２），抑或
是不同的投资者由于获得信息的时点存在差异产生的 （Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ　ｅｔａｌ．
１９９４），等等。鉴于区分两类羊群行为十分困难，本文着重对 “伪羊群行为”
进行分析，选取 “分析师推荐”和 “盈余公告”这两类最可能对股价产生影
响的公共信息事件，研究在公共信息发布之后，市场中的羊群行为及其价格
效应。
导致实证研究结果不一致的第二个原因是忽略了羊群行为是一种较为脆

弱的短期现象。Ｂｉｋｈｃｈａｎｄａｎｉ　ｅｔ　ａｌ．（１９９２）的模型指出，当市场上有新的公
共信息发布，或者一个有私有信息的投资者选择与其他参与者不同的交易决
策时，原有的羊群行为所导致的均衡将被打破。Ａｖｅｒｙ　ａｎｄ　Ｚｅｍｓｋｙ（１９９８）的
模型也认为，市场上的价格随着新信息的进入而不断调整，由信息瀑布导致
的价格变化会随着时间的推移被市场吸收，这种价格调整机制限制了羊群行
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为的持续存在。Ｂｉｋｈｃｈａｎｄａｎｉ　ａｎｄ　Ｓｈａｒｍａ （２０００）对金融市场羊群行为做了
综述，也强调了羊群行为的脆弱性特征。近年来，国外研究已经逐渐开始注
意到该问题，学者们采用日度或周度数据研究羊群行为 （Ｐｕｃｋｅｔｔ　ａｎｄ　Ｙａｎ，

２００８；Ｃｈｒｉｓｔｏｆｆｅｒｓｅｎ　ａｎｄ　Ｔａｎｇ，２０１０；Ｋｒｅｍｅｒ　ａｎｄ　Ｎａｕｔｚ，２０１３），但是国内
这类研究却寥寥无几。中国证券市场一向是羊群效应的重灾区 （宋军和吴冲
锋，２００１；孙培源和施东晖，２００２），但关于羊群行为的实证研究大都基于机
构投资者的季度持仓数据 （施东晖，２００１；陈浩，２００４；伍旭川和何鹏，

２００５；刘成彦等，２００７；祁斌等，２００６；许年行等，２０１３；宋军和吴冲锋，

２００１）。鉴于羊群行为的脆弱性和短暂性，如果采用机构投资者持股这类低频
数据，投资者在交易中的短期羊群行为及其引起的价格震荡将很容易被忽略。
而且由于在一个季度中股票的很多特征都产生了变化，基于低频数据研究得
到的羊群行为更可能是由企业的基本面价值变化所导致的投资策略，而不是
真正意义上的羊群行为。Ｃｈｒｉｓｔｏｆｆｅｒｓｅｎ　ａｎｄ　Ｔａｎｇ （２０１０）也发现，对同一只
股票，使用日内高频数据、月度和季度交易数据所测量出的羊群行为会呈现
出单调递减的规律。也就是说，由于羊群行为体现出较为明显的短期特征，
因此基于低频数据的实证结果会低估羊群行为的程度。
基于以上考虑，本文从两个方面对现有的实证研究做出改善。一方面，

本文从 “伪羊群行为”入手，通过选取 “分析师推荐”和 “盈余公告”这两
类事件作为公共信息的代表，从而帮助研究者们更好地理解和区分两类羊群
行为。另一方面，针对国内实证研究中没有考虑羊群行为 “短期脆弱性”这
一不足，本文借鉴Ｃｈｒｉｓｔｏｆｆｅｒｓｅｎ　ａｎｄ　Ｔａｎｇ（２０１０）的研究，使用日内交易数
据对经典的ＬＳＶ方法进行改进，从而可以在高频交易数据下使用ＬＳＶ方法
度量羊群行为，避免了低频数据低估羊群行为的问题。
本文发现，在利好消息发布 （分析师推荐买入或增持、盈利状况较好）

之后，相关股票会出现短暂的买入羊群行为；在利空消息发布 （分析师推荐
减持和卖出、盈利状况较差）之后，相关股票会出现短暂的卖出羊群行为，
而且买入羊群行为的大小要高于卖出羊群行为。在价格效应方面，我们发现，
利好消息发布之后，买入羊群行为与股票的超额收益率正相关，利空消息发
布之后，卖出羊群行为与股票的超额收益率负相关，并且没有发生显著的价
格反转现象。这表明，与私人信息不确定性所引发的羊群行为不同，由公共
信息所导致的伪羊群行为有利于公共信息更快进入价格，能够促进信息在股
价中的反映。
本文的贡献主要有两个方面：一是本文首次采用中国Ａ股市场高频交易

数据，研究了由新的公共信息所引起的伪羊群行为，修正了之前学者们对羊
群行为 “短期脆弱性”特征的忽略；二是本文区分了羊群行为的不同类型，
着重探讨了公共信息发布之后，股票市场的伪羊群行为，以及该类羊群行为
的价格效应。
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本文其余部分结构如下：第二部分为研究假设与研究设计，包括建立本
文的待检验假说：变量构建、数据来源和本文的研究方法；第三部分为实证
检验，主要包括公共信息对于羊群行为的影响，以及羊群行为的价格效应；

第四部分为本文的研究结论。

二、研究假设与研究设计

（一）研究假设

本文选择分析师推荐与盈余公告这两类事件作为公共信息的研究对象。

国内外大量研究指出，分析师推荐和盈余公告中包含了对投资者决策有用的
信息。在分析师推荐方面，Ｂａｒｂｅｒ　ｅｔ　ａｌ．（２００１）发现，如果每天按照分析师
推荐调整投资组合，买入正面评价的股票，卖出负面评价的股票，则可获得
超过４％的年化超额收益率。刘昶和修世宇 （２００８）的研究发现，在 Ａ股市
场上，分析师买入建议会引起股价的永久性上涨，卖出建议会引起股价的永
久性下跌。买入和卖出建议还会导致股票交易量的明显增加。在盈余公告方
面，大量研究指出，盈余公告所释放的公共信息逐渐进入股价中，市场并没
有迅速对盈余公告做出反应，因而存在盈余公告漂移现象 （ｐｏｓｔ　ｅａｒｎｉｎｇ　ａｎ－
ｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ　ｄｒｉｆｔ，ＰＥＡＤ），即盈利高于预期的公司在公告发布一段时间后的
股票回报率会显著高于盈利低于预期的公司 （Ｂａｌｌ　ａｎｄ　Ｂｒｏｗｎ，１９６８；Ｆｏｓｔｅｒ
ｅｔ　ａｌ．，１９８４；Ｂｅｒｎａｒｄ　ａｎｄ　Ｔｈｏｍａｓ，１９８９）。国内研究也同样发现 Ａ股市场
存在盈余公告漂移现象 （吴世农和吴超鹏，２００５；杨德明等，２００７），通过这
一异象，投资者可获得约９．５％的年化超额收益率 （Ｔｒｕｏｎｇ，２０１１）。

显然，分析师推荐与盈余公告向市场上传递了有价值的公共信息，这可
能引发买入羊群行为或者卖出羊群行为。并且在一个良好的市场上，价格会
随着新信息的进入而不断调整，这种价格调整机制限制了羊群行为的持续存
在，因此由公共信息所导致的伪羊群行为应该是一个短暂过程。结合上述考
虑，我们提出假设１：

假设１　当分析师推荐买入或增持，以及企业的盈余公告高于预期时，会
发生超额买入羊群行为；当分析师推荐减持或卖出，以及企业的盈余公告低
于预期时，会发生超额卖出羊群行为。由这两类公共信息所引起的超额羊群
行为都较为短暂。

学者们发现，在基于信息的羊群行为中，投资者的卖出羊群行为会显著大
于买入羊群行为 （Ｗｅｒｍｅｒｓ，１９９９；Ｃｈｒｉｓｔｏｆｆｅｒｓｅｎ　ａｎｄ　Ｔａｎｇ，２０１０；Ｂｒｏｗｎ　ｅｔ　ａｌ．，

２０１４；陈浩，２００４；徐东等，２００６；李新路和韩志萍，２００７）。研究者们一般使
用前景理论 （ｐｒｏｓｐｅｃｔ　ｔｈｅｏｒｙ）（Ｋａｈｎｅｍａｎ　ａｎｄ　Ｔｖｅｒｓｋｙ，１９７９）来解释这种
不对称性。
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而在由公共信息所引发的伪羊群行为中，由于受到公共信息的影响，投
资者会进行一致性的买入和卖出。此时的公共信息较为确定，投资者之间基
本不存在信息不对称，他们更容易受到处置效应 （ｄｉｓｐｏｓｉｔｉｏｎ　ｅｆｆｅｃｔ）与锚定
效应 （ａｎｃｈｏｒｉｎｇ　ｅｆｆｅｃｔ）的影响。处置效应 （Ｗｅｂｅｒ　ａｎｄ　Ｃａｍｅｒｅｒ，１９９８；

Ｆｒａｚｚｉｎｉ，２００６）认为，投资者倾向于卖出已经盈利的股票实现收益，但却倾
向于继续持有已经亏损的股票，从而防止亏损被坐实。因此当负向公共信息
出现时，散户投资者更可能成为风险偏好者，从而继续持有亏损的股票。锚
定效应 （Ｓｔｒａｃｋ　ａｎｄ　Ｍｕｓｓｗｅｉｌｅｒ，１９９７）则认为，投资者在做出交易决策时，
会把自己买入股票时的价格作为基准点 （锚），当正向公共信息出现时，投资
者会一致性地选择买入；而当负向公共信息出现时，如果股价低于自己的买
入价，投资者则不愿意卖出。上述两种效应都会减弱卖出羊群行为的程度，
从而使得在公共信息发布之后，投资者的买入羊群行为大于卖出羊群行为。
基于此，我们提出假设２：
假设２　分析师推荐买入或增持所引起的超额买入羊群行为要大于分析师

推荐卖出或减持所引起的超额卖出羊群行为；企业盈利状况高于预期时所引
起的超额买入羊群行为会大于盈利状况低于预期时所引起的超额卖出羊群

行为。

Ｂｉｋｈｃｈａｎｄａｎｉ　ａｎｄ　Ｓｈａｒｍａ（２０００）、Ｃｉｐｒｉａｎｉ　ａｎｄ　Ｇｕａｒｉｎｏ （２０１４）在比较
两类羊群行为所具有的不同价格效应时强调，由公共信息所引发的 “伪羊群
行为”会促使面临相同信息集的投资者在公共信息发布之后，做出一致性的
交易行为，因此会促进信息在股价中的充分反映，有助于信息透明度和市场
效率的提高。Ｆｒｏｏｔ　ｅｔ　ａｌ．（１９９２）和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ　ｅｔａｌ．（１９９４）也指出，基金
经理对相同信息的关注会导致羊群行为和正反馈交易的发生，这类交易行为
会使得股票价格向基本面价值趋近，因此会促使信息在价格中的充分反映，
提升市场效率。
分析师推荐和盈余公告是资本市场中公共信息的典型代表，但是由于投

资者关注、投资者专业化能力的差别等因素，投资者几乎不可能同时对公共
信息做出反应，信息只会逐渐地体现在股价中 （Ｈｏｎｇ　ａｎｄ　Ｓｔｅｉｎ，１９９９，

２００７）。当大多数交易者的交易方向与公共信息方向相一致时，就会产生正向
的信息溢出效应 （Ｆｒｏｏｔ　ｅｔ　ａｌ．，１９９２；Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ　ｅｔａｌ．，１９９４）。由于分析
师推荐与盈余公告反映了股票基本面价值变化的信息，因此，与公共信息方
向相一致的羊群行为有利于股票价格更快地反映新信息，从而提高市场效率。
相反，如果羊群行为的方向与公共信息的方向不一致，则可能不利于信息快
速地进入价格中。据此，我们提出假设３：
假设３　当分析师推荐与盈余公告传递利好信息时，超额买入羊群行为有

利于利好信息更快地进入价格，而超额卖出羊群行为会阻碍信息快速地进入
价格；当分析师推荐与盈余公告传递利空信息时，超额卖出羊群行为有利于
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利空信息更快地进入价格，而超额买入羊群行为会阻碍信息快速地进入价格。

（二）超额羊群行为的衡量

在微观层面，羊群行为的度量主要是基于ＬＳＶ方法，即通过机构投资者
公布的季度 （或年度）持股数据，从而考察基金经理在一段时间内的羊群行
为 （Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ　ｅｔ　ａｌ．，１９９５；Ｗｅｒｍｅｒｓ，１９９９；Ｐｕｃｋｅｔｔ　ａｎｄ　Ｙａｎ，２００８；Ｃｈｒｉｓｔ－
ｏｆｆｅｒｓｅｎ　ａｎｄ　Ｔａｎｇ，２０１０；施东晖，２００１；陈浩，２００４；伍旭川和何鹏，２００５）。
然而，学者们已经指出，羊群行为具有短期脆弱性特征 （Ｂｉｋｈｃｈａｎｄａｎｉ

ｅｔ　ａｌ．，１９９２；Ａｖｅｒｙ　ａｎｄ　Ｚｅｍｓｋｙ，１９９８；Ｂｉｋｈｃｈａｎｄａｎｉ　ａｎｄ　Ｓｈａｒｍａ，２０００）。
由于季度数据的频率太低，基于低频数据的研究很难准确地度量短期存在的
羊群行为及其价格效应。虽然国外文献已经开始使用高频数据对羊群行为进
行研究 （Ｐｕｃｋｅｔｔ　ａｎｄ　Ｙａｎ，２００８；Ｃｈｒｉｓｔｏｆｆｅｒｓｅｎ　ａｎｄ　Ｔａｎｇ，２０１０），但国内
还鲜有文献对此进行系统性的分析。基于此，本文首次采用中国Ａ股市场的
高频交易数据来捕捉公共信息发布之后的短期羊群行为，这也是本文的重要
贡献之一。

Ｃｈｒｉｓｔｏｆｆｅｒｓｅｎ　ａｎｄ　Ｔａｎｇ （２０１０）首先将ＬＳＶ方法运用到日度羊群行为的
测量之中，参照该方法，我们定义股票ｉ在交易时期Ｔ的羊群行为如下：

Ｈ （ｉ，Ｔ）＝ Ｂ（ｉ，Ｔ）
Ｂ（ｉ，Ｔ）＋Ｓ （ｉ，Ｔ）－ｐＴ －ＡＦ

（ｉ，Ｔ）， （１）

其中Ｂ（ｉ，Ｔ）为交易时期Ｔ （每个交易日）股票ｉ的所有买方驱动单的数
量，Ｓ（ｉ，Ｔ）为交易时期Ｔ 股票ｉ的所有卖方驱动单的数量，ｐＴ 为交易时
期Ｔ 所有股票买单占所有交易单比例在横截面上的平均。式 （１）中的ＡＦ（ｉ，

Ｔ）一项是 “所有交易者都独立交易”这一假设下的买单比例。在不存在羊群
行为的情况下，每个投资者的交易决策是相互独立的，买方驱动单服从二项
分布Ｂ（ｉ，Ｔ）～Ｂ （Ｎｉ，Ｔ，ｐＴ），即调整项ＡＦ（ｉ，Ｔ）为：

ＡＦ （ｉ，Ｔ）＝∑
Ｎｉ，Ｔ

ｋ＝０

Ｎｉ，Ｔ
ｋ（ ）ｐｋＴ （１－ｐＴ）Ｎｉ，Ｔ－ｋ ｋ

Ｎｉ，Ｔ
－ｐＴ ． （２）

借鉴 Ｗｅｒｍｅｒｓ（１９９９）提出的方法，我们可以进一步将短期性羊群行为
划分为买入羊群行为和卖出羊群行为：

ＨＢ（ｉ，Ｔ）＝Ｈ （ｉ，Ｔ），ｉｆ
Ｂ（ｉ，Ｔ）

Ｂ（ｉ，Ｔ）＋Ｓ（ｉ，Ｔ）＞ｐＴ
；

ＨＳ（ｉ，Ｔ）＝Ｈ （ｉ，Ｔ），ｉｆ
Ｂ（ｉ，Ｔ）

Ｂ（ｉ，Ｔ）＋Ｓ（ｉ，Ｔ）＜ｐＴ．
（３）

当股票ｉ在时期Ｔ 内的买单占比大于该时期内所有股票的平均买单占比
时，我们将其称为股票ｉ在时期Ｔ 内的买入羊群行为 ＨＢ（ｉ，Ｔ），否则称为
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股票ｉ在时期Ｔ 内的卖出羊群行为 ＨＳ（ｉ，Ｔ）。为了进一步捕捉某一特定股
票的羊群行为在不同时期的变化，我们按照Ｂｒｏｗｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）提出的方
法，将买入羊群行为和卖出羊群行为转换为经过调整的羊群行为 （ＡｄｊＨｅｒｄｊ，ｔ）。

ＡｄｊＨｅｒｄｊ，ｔ具体计算过程可以用式 （４）来表达：

ＡｄｊＨｅｒｄｊ，ｔ＝
ＨＢｊ，ｔ－ＨＢｍｉｎ，ｔ，ｉｆ　ｈｅｒｄ－ｂｕｙ；

－ （ＨＳｊ，ｔ－ＨＳｍｉｎ，ｔ），ｉｆ　ｈｅｒｄ－ｓｅｌｌ．
烅
烄

烆
（４）

对于买入羊群行为 ［式 （４）中ｈｅｒｄ－ｂｕｙ］而言，该股票在ｔ时刻调整的
羊群行为是使用该股票在ｔ时刻的买入羊群行为减去同时期所有发生买入羊群
行为股票中程度最小的那个；对于卖出羊群行为 ［式 （４）中ｈｅｒｄ－ｓｅｌｌ］而
言，该股票在ｔ时刻调整的羊群行为是使用该股票在ｔ时刻的卖出羊群行为减
去同时期所有发生卖出羊群行为股票中程度最小的那个，然后再取相反数，
即当ＡｄｊＨｅｒｄｊ，ｔ大于０时，表明该股票发生了买入羊群行为；当ＡｄｊＨｅｒｄｊ，ｔ小
于０时，表明该股票发生了卖出羊群行为。
由于市场整体的羊群行为会随着时间而变化，而每只股票的羊群行为会

受到股市整体羊群行为的影响 （Ｗｅｒｍｅｒｓ，１９９９）。但是每只股票受市场情绪
的影响不同，有的股票对市场情绪的波动较敏感，有的股票对市场情绪的波
动不敏感。借鉴市场模型估计股票的ｂｅｔａ值以及超额收益率的方法，我们在
控制市场整体羊群行为的情况下，估计了股票羊群行为对市场总体买入羊群
行为 （ＡｄｊＨｅｒｄＭ ＿ＨＢ，ｔ）、市场总体卖出羊群行为 （ＡｄｊＨｅｒｄＭ ＿ＨＳ，ｔ）的敏感度

（β
︿

ｊ、γ
︿

ｊ），在此基础上定义了每天的超额羊群行为 （ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ）。具体方法
见式 （５）：

ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ＝ＡｄｊＨｅｒｄｊ，ｔ－ （α
︿

ｊ＋β
︿

ｊＡｄｊＨｅｒｄＭ ＿ＨＢ，ｔ＋γ
︿

ｊＡｄｊＨｅｒｄＭ ＿ＨＳ，ｔ），（５）

式 （５）中参数α
︿

ｊ、β
︿

ｊ、γ
︿

ｊ由式 （６）的线性回归模型估计得出：

ＡｄｊＨｅｒｄｊ，ｔ＝αｊ＋αｊ＋βｊＡｄｊＨｅｒｄＭ ＿ＨＢ，ｔ＋γｊＡｄｊＨｅｒｄＭ ＿ＨＳ，ｔ＋ｅｊ，ｔ， （６）

其中ＡｄｊＨｅｒｄＭ ＿ＨＢ，ｔ为交易日ｔ 所有股票买入羊群行为ＨＢｊ，ｔ的平均值，

ＡｄｊＨｅｒｄＭ ＿ＨＳ，ｔ为交易日ｔ所有股票卖出羊群行为ＨＳｊ，ｔ的平均值。我们使用交
易日ｔ－６之前的４５天作为窗口期进行滚动估计得到。如果超额羊群行为

ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ大于０，则表明发生了超额买入羊群行为；如果超额羊群行为

ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ小于０，则表明发生了超额卖出羊群行为。

（三）数据来源与实证设计

我们用２００９—２０１２年上海证券交易所和深圳证券交易所Ａ股股票 （不包
括创业板）的高频数据来计算短期性羊群行为，数据来源为ＲＥＳＳＥＴ高频数
据库。为了分析单个投资者的交易行为，我们的样本只保留连续竞价时间的
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交易单。交易方向识别来自ＲＥＳＳＥＴ高频数据库。此外，分析师推荐，盈余
公告的时间和每股收益 （ＥＰＳ），日度的股票市值、换手率、机构投资者持股
数据，以及市场指数等信息均来自国泰安 （ＣＳＭＡＲ）数据库。我们对个股超
额羊群行为 （ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ）上下１％的极端值做了缩尾 （ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理。
我们首先考察分析师推荐和盈余公告对投资者羊群行为的影响。分析师

推荐从高到低分别为买入、增持、中性、减持和卖出。我们将分析师推荐买
入和增持作为利好的公共信息，将分析师推荐减持和卖出作为利空的公共信
息。为了排除盈余公告对分析师推荐的影响，我们将发生盈余公告 （－１０，

＋１０）时期内的分析师推荐样本剔除。样本的描述性统计如表１所示。表１显
示，２００９—２０１２年间所有的分析师推荐的样本总量为１１５　２０２个，其中推荐
买入占样本总量的３３．１％，推荐增持占样本总量的５４．４％，推荐减持和卖出
的数量占样本总量只有０．４％。剔除盈余公告影响后的剩余样本数量为４１　３２２
个，占总样本量的３５．９％。其中，推荐买入样本占比为４０．９％，推荐增持占
比５０．５％，推荐减持和卖出占比为０．４％。描述性统计的结果表明，分析师
很少给股票负面评价，关于股票的正面消息占比居多。

表１　分析师推荐样本

全样本 剔除盈余公告影响后的样本

数量 比例 （％） 数量 比例 （％）

有效样本 １１５　２０２　 １００．０　 ４１　３２２　 １００．０

买入 ３８　１７９　 ３３．１　 １６　８９１　 ４０．９

增持 ６２　７１４　 ５４．４　 ２０　８８０　 ５０．５

中性 １３　８８４　 １２．１　 ３　３８７　 ８．２

减持 ９２　 ０．１　 ２７　 ０．１

卖出 ３３３　 ０．３　 １３７　 ０．３

　　
本文的盈余公告样本为公司季度的盈余公告，为了判断盈余公告属于利

好还是利空消息，定义了标准化未预期盈余。首先，未预期盈余 （ＵＥ）为股
票当期每股收益减去预期的每股收益 （前四个季度每股收益的平均值），计算
方法见式 （７）：

ＵＥ＝ｅｐｓｔ－ｍｅａｎ （ｅｐｓｔ－１，ｅｐｓｔ－２，ｅｐｓｔ－３，ｅｐｓｔ－４）． （７）

而标准化未预期盈余 （ＳＵＥ）是用前四个季度盈余的标准差对未预期盈
余进行标准化，计算方法见式 （８）：

ＳＵＥ＝
ｅｐｓｔ－ｍｅａｎ （ｅｐｓｔ－１，ｅｐｓｔ－２，ｅｐｓｔ－３，ｅｐｓｔ－４）
ｓｔｄ （ｅｐｓｔ－１，ｅｐｓｔ－２，ｅｐｓｔ－３，ｅｐｓｔ－４）

． （８）

在计算出标准化未预期盈余 （ＳＵＥ）后，我们分别按照其大小从高到低
分为１０组，将最低的组别定义为利空组，最高的组别定义为利好组。



第３期 李惠璇等：盈余公告、分析师推荐与伪羊群行为 ９２７　　

将股票分为利好消息组和利空消息组之后，如果某一组合的超额羊群行
为 （ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ）显著为正，则说明该组中的股票在公共信息发布后产生了超
额买入羊群行为；如果某一组合的超额羊群行为显著为负，则说明该组合中
的股票在公共信息发布后产生了超额卖出羊群行为。
此后，我们分析了公共信息公布后，羊群行为如何影响新信息进入价格。

由于分析师推荐减持和卖出的样本量太小，我们排除了该情况，仅考察其他
类型的公共信息发布后羊群行为的价格效应。首先，考虑到投资者可能没有
及时关注到当天的公告，或者公告是在当天较晚时候公布等因素，我们用信
息公布后第一个交易日的交易数据来计算超额羊群行为，并根据其正负将样
本分为超额买入羊群行为和超额卖出羊群行为两个组，然后再在每个组中按
照超额羊群行为的大小分为５组，其中Ｂ１和Ｓ１分别代表超额买入羊群行为
和超额卖出羊群行为的最低组，Ｂ５和Ｓ５分别代表最高组。
其次，我们计算每个组合每日的超额收益率，并将其作为股价调整快慢的

指标。为了计算组合的超额收益率，我们先将股票按照每天的市值分为１０组，
计算每组内市值加权的平均收益率ｒｓｉｚｅ，ｔ，股票的超额收益率即为股票原始收益
率减去股票所在组的市值加权平均收益率ＡＲｉ，ｔ＝ｒｉ，ｔ－ｒｓｉｚｅ，ｔ。组合的超额收益率

则为组合内所有股票超额收益率的简单平均，即ＡＲｐ，ｔ＝１／Ｎ∑
Ｎ

ｉ＝１
ＡＲｉ，ｔ。股票

某个时期内的累计超额收益率为ＣＡＲｉ，Ｔ１，Ｔ２ ＝∏
Ｔ２

ｔ＝Ｔ１

（１＋ｒｉ，ｔ）－∏
Ｔ２

ｔ＝Ｔ１

（１＋

ｒｓｉｚｅ，ｔ），投资组合的累计超额收益率则为ＣＡＲｐ，Ｔ１，Ｔ２＝１／Ｎ∑
Ｎ

ｉ＝１
ＣＡＲｉ，Ｔ１，Ｔ２ 。

最后，我们分析超额羊群行为与公共信息方向一致时，羊群行为是否有
助于信息更快进入价格中。如果羊群行为之后几个交易日内，股票超额回报
率与买入 （卖出）羊群行为大小正 （负）相关，且不存在价格反转，则我们
认为羊群行为有助于信息更快进入价格中。我们也分析了超额羊群行为与公
共信息方向相反时，羊群行为是否阻碍信息更快地进入价格。如果羊群行为
之后几个交易日内，股票超额回报率方向与羊群行为相反，或存在价格反转，
则我们认为羊群行为阻碍了信息更快地进入价格。

三、实证结果

（一）公共信息对于超额羊群行为的影响

首先，我们考察了分析师推荐对于超额羊群行为的影响１，如表２所示。
在分析师推荐买入和增持后会产生超额买入羊群行为，对于推荐买入的股票，

１ 为了方便，表２中数值为原值乘以１００后的结果。
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在信息发布当天，经市场调整的超额羊群行为 （ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ）大小为０．９２％，
且在１％置信度下显著。之后的几个交易日内，羊群行为的大小和显著程度逐
渐减弱。对于推荐增持的股票，在信息发布当天，ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ大小为０．７２％，
且在１％置信度下显著。第一和第二个交易日的超额羊群行为显著为正，此后
三个交易日的超额羊群行为均不显著。表明利好消息 （分析师推荐买入或增
持）发布之后，市场中出现短暂的买入羊群行为。
由于推荐减持和卖出的样本量太小，因此我们将这两种情况放在一起进

行分析。在这两种情况下的超额卖出羊群行为存在时间上的滞后，分析师推
荐后第一个交易日的ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ为－０．２０６％，但不显著，第二个交易日为

－０．７４８％且在１０％置信度下显著。此后三个交易日羊群行为均不显著。利空
消息 （分析师推荐卖出或减持）发布之后，市场投资者有卖出股票的羊群行
为，但存在滞后。

表２　分析师推荐对于羊群行为的影响

推荐买入

（Ｎ＝１３　６２５）

推荐增持

（Ｎ＝１７　４５１）

推荐中性

（Ｎ＝２　６４３）

推荐减持和卖出

（Ｎ＝１１６）

交易日 ＡｂＨｅｒｄ×１００
Ｐｒ＞

｜ｔ｜
ＡｂＨｅｒｄ×１００

Ｐｒ＞

｜ｔ｜
ＡｂＨｅｒｄ×１００

Ｐｒ＞

｜ｔ｜
ＡｂＨｅｒｄ×１００

Ｐｒ＞

｜ｔ｜

－３　 ０．０２１　 ０．６７８ －０．０５０　 ０．２３３ －０．１０９　 ０．２５２　 ０．３９５　 ０．３８８

－２ －０．００３　 ０．９５９ －０．０４１　 ０．３３２ －０．０３９　 ０．６８８　 ０．０５３　 ０．９１５

－１　 ０．１４２＊＊＊ ０．００６　 ０．０９１　 ０．０３３＊＊ ０．１１７　 ０．２４３　 ０．５１４　 ０．２０６

０　 ０．９２０＊＊＊ ＜０．０００１　０．７２０＊＊＊ ＜０．０００１　０．７７６＊＊＊ ＜０．０００１　 ０．６５１　 ０．１０３

＋１　 ０．５８８＊＊＊ ＜０．０００１　０．３０４＊＊＊ ＜０．０００１　０．４７０＊＊＊ ＜０．０００１ －０．２０６　 ０．６１３

＋２　 ０．２７８＊＊＊ ＜０．０００１　０．１５９＊＊＊ ０．００１　 ０．０６１　 ０．５３１ －０．７４８＊ ０．０５４

＋３　 ０．１６６＊＊＊ ０．００１　 ０．０１５　 ０．７７５　 ０．０１１　 ０．９０５　 ０．２５５　 ０．５６５

＋４　 ０．１０３＊＊ ０．０３７　 ０．０３８　 ０．３４９　 ０．０９１　 ０．３２２　 ０．６６０　 ０．１１９

＋５　 ０．１４３＊＊＊ ０．００４　 ０．０２２　 ０．６０１ －０．１０３　 ０．２６５　 ０．５４８　 ０．１６７

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的置信度下显著。

其次，我们分析盈余公告对于超额羊群行为的影响，如表３所示。盈余
公告公布后，标准化未预期盈余 （ＳＵＥ）较高的股票会产生短暂的超额买入
羊群行为。在ＳＵＥ最高的组中，盈余公告公布后的前三个交易日的超额羊群
行为 （ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ）显著为正。此后七个交易日内，羊群行为均不显著。在

ＳＵＥ最低的组中，公告之后前五个交易日的羊群行为均不显著，第六至第十
个交易日的ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ显著为负。在ＳＵＥ第二低的组中，公告之后前四个交
易日的羊群行为也不显著，第五和第六个交易日显著为负。这说明，ＳＵＥ较
低的股票会产生短暂的超额卖出羊群行为，但在时间上存在几个交易日的时
滞。这可能是因为中国股市中个人投资者占比较高决定的。
综合来说，表２和表３的结果支持了假设１和假设２。
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（二）超额羊群行为的价格效应

表４展示了分析师推荐买入或增持后，超额买入羊群行为对股票收益率

的影响情况 （超额羊群行为与公共信息方向相一致）。其中Ｐａｎｅｌ　Ａ和Ｐａｎｅｌ　Ｂ
分别为推荐买入和推荐增持后，按公告后第一个交易日的超额买入羊群行为
（ＡｂＨｅｒｄｊ，ｔ）排序分组，各股票组合的超额收益率。Ｐａｎｅｌ　Ａ显示，从最低组

到最高组，第一个交易日的超额收益率都显著为正；最高两组的７天的累计

超额收益率 ［ＣＡＲ （＋１，＋７）］也都显著为正。Ｐａｎｅｌ　Ａ的结果说明，分析

师推荐买入后，超额买入羊群行为较高的股票组合在未来几个交易日内的超

额收益率也更高，且没有出现显著的反转现象。

Ｐａｎｅｌ　Ｂ的结果也类似，分析师推荐增持后，从超额买入的最低组到最高

组，第一个交易日的超额收益率均显著为正。买入羊群行为较低的３组股票

组合，前３个交易日累计超额收益率 ［ＣＡＲ （＋１，＋３）］均不显著。而买

入羊群行为较高的两组股票组合，前３个交易日累计超额收益 ［ＣＡＲ （＋１，

＋３）］均显著为正。

表５为分析师推荐买入或增持后，超额卖出羊群行为对股票收益率的影

响情况 （超额羊群行为与公共信息方向相反），Ｐａｎｅｌ　Ａ和Ｐａｎｅｌ　Ｂ分别为推

荐买入或增持后，超额卖出羊群行为所产生的股票超额收益率。我们发现，

在分析师推荐买入股票后，发生超额卖出羊群行为的股票却有正的超额收益。

而且，卖出羊群行为最大的一组股票未来７个交易日内有更高的股票回报率。

这可能表明在利好消息出现后，卖出羊群行为阻碍了价格的迅速反应。

综上所述，表４、表５的结果显示，在利好消息 （分析师推荐买入或增

持）公布后，超额买入羊群行为与未来几个交易日内的股票回报率正相关，

有助于公共信息更快地进入价格。而超额卖出羊群行为会阻碍价格对公共信

息的反应。

接下来，我们分析盈余公告发布后，羊群行为对于新信息进入价格的影

响。我们按照标准化未预期盈余 （ＳＵＥ）排序的方式判断新信息为利好或利

空。表６为超额羊群行为与盈余公告方向相一致时，按超额羊群行为大小分

组，各组股票的超额收益率。Ｐａｎｅｌ　Ａ为ＳＵＥ最高组发生超额买入羊群行为

后，股票的超额收益情况。Ｐａｎｅｌ　Ｂ为ＳＵＥ最低组在发生超额卖出羊群行为

后，股票的超额收益情况。

结果显示，盈余公告释放利好消息之后，买入羊群行为会伴随正超额收

益率，而且买入羊群行为的大小与随后几个交易日的股票收益率正相关，并

且没有出现收益率反转现象，这说明买入羊群行为有利于利好信息快速进入

价格。盈余公告释放利空消息之后，卖出羊群行为伴随未来几个交易日的负
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向超额收益率，且没有发生价格反转现象，说明卖出羊群行为有利于盈余公

告的利空信息快速进入价格。

表７为超额羊群行为与盈余公告方向相反时，按超额羊群行为大小分组，

各组股票的超额收益率情况。Ｐａｎｅｌ　Ａ为标准化未预期盈余 （ＳＵＥ）最高组发

生超额卖出羊群行为后，股票的超额收益情况。大多数股票组合在首个交易

日出现了负的超额收益率，但随后出现了反转现象。卖出羊群行为最低组，

在利好盈余公告后第２天至４天，出现了显著为正的超额收益率。公告后３
天、５天和７天的累计超额收益分别为０．２９８％、０．４０２％、０．６７１％；而卖出

羊群行为最高组，在利好盈余公告后第一个交易日有显著为负的超额收益

率，但在利好盈余公告后的３天、５天和７天的累计超额收益均不显著。这

说明出现了价格反转现象，卖出羊群行为阻滞了盈余公告的利好信息快速

进入价格中。

表７Ｐａｎｅｌ　Ｂ的结果同样显示，利空消息之后，超额买入羊群行为最高的

一组股票，虽然在第一个交易日有显著为正的超额收益率，但之后出现了负

的超额收益率。公告后的３天、５天和７天的累计超额收益均不显著。这说明

超额买入羊群行为阻碍了利空信息快速地进入价格中。

表６、表７也同样报告了羊群行为发生当天和之前一天的股票超额收益

率，我们发现，无论羊群行为程度如何，利好消息发布的当天和前一个交易

日，各组股票均有正的超额收益率；利空消息发布的当天和前一个交易日，

各组股票都有显著为负的超额收益率。这个现象与以往文献一致，股票市场

的提前反应可能是由于公司盈利信息提前泄露导致的 （吴世农和吴超鹏，

２００５）。２

综合表４至表７的结果，我们可以看出，与不确定性信息所导致的羊群

行为不同，与公共信息方向相一致的伪羊群行为有助于消息更快地进入股价

中。当利好的公共信息出现后，超额买入羊群行为会伴随未来几个交易日更

高的超额收益率，并且该行为有利于公共信息更快地进入价格，而与公共信

息方向相反的超额卖出羊群行为会阻碍价格对信息的反映；当利空的公共信

息出现后，超额卖出羊群行为会伴随未来几个交易日的负超额收益率，并且

该行为有利于公共信息更快进入价格，而与公共信息方向相反的超额买入羊

群行为会阻碍价格对信息的反映，这些结果都支持假设３。

２ 为了强调两类信息所导致的羊群行为 （“伪羊群行为”“基于信息的羊群行为”）存在显著差异，本
文还在不区分羊群行为类型的情况下计算了各股票的买入和卖出羊群行为大小，并检验了羊群行为的
价格效应。结果显示，在不区分羊群行为类型的情况下，羊群行为会发生明显的价格反转，这和本文
表４—表６的结果存在不同，说明两类羊群行为及其价格效应存在明显差异。鉴于篇幅有限，结果
备索。　
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四、结　　论

目前国内关于羊群行为的研究存在较为明显的缺陷：一方面，研究者们

大都基于机构投资者季度的股票持仓数据，研究羊群行为的大小和价格效应，

但是羊群行为是一种脆弱的短期现象，基于低频数据的研究结果可能存在较

大偏差；另一方面，学者们大都没有区分由不确定信息所引发的 “基于信息

的羊群行为”，与由公共信息所导致的 “伪羊群行为”。由于两类羊群行为在

产生机制、价格效应等方面存在显著差异，因此区分不同类型的羊群行为十

分必要。

本文首次采用中国Ａ股市场高频交易数据，分析了公共信息发布后，投

资者的伪羊群行为及其价格效应。我们选择分析师推荐与盈余公告这两类事

件，作为公共信息发布的代表。在分析师推荐方面，我们将推荐买入或增持

视作利好公共信息，推荐减持或卖出视作利空公共信息。在盈余公告方面，

我们按照标准化未预期盈余 （ＳＵＥ）对股票进行组合排序，并将ＳＵＥ排序较

低视为利空消息，将ＳＵＥ排序较高视为利好消息。

在区分利好或利空的公共信息之后，我们发现，利好消息发布后，会产

生短暂的超额买入羊群行为；利空消息发布后，会产生短暂的超额卖出羊群

行为。由于投资者处置效应和锚定效应的存在，由利好消息引起的超额买入

羊群行为显著大于由利空消息引起的超额卖出羊群行为，且超额卖出羊群行

为在时间上存在滞后。与由私人信息不确定性导致的羊群行为不同，和公共

信息方向相一致的超额羊群行为并不会带来显著的价格反转现象。利好消息

公布后，超额买入羊群行为有利于公共信息更快进入价格，而超额卖出羊群

行为则不利于信息快速进入价格；利空消息公布后，超额卖出羊群行为有利

于公共信息更快进入价格，而超额买入羊群行为则不利于信息快速进入价格。
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