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【摘要】机构投资者的迅猛发展已成为全球资本市场的重要投资主体。本文基于上述制度现状梳理了近年来国内外关

于机构投资者交易行对市场影响的相关文献，并给予简要评论，同时基于上述相关文献提出了未来的研究方向，以期为后

续研究提供参考。
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机构投资者交易行为对市场

的影响：国内外研究概览

自 20世纪 90年代以来，全球资本市场最显著的发展特

点就是机构投资者的迅猛增长，无论在发达国家还是发展中

国家，各类机构投资者管理的金融资产规模呈现出爆炸性增

长。经济合作与发展组织（OECD）2011年最新的统计报告指

出，截止到 2009年末，世界范围内各类机构投资者管理的金

融资产规模达到了 53万亿美元，其中包括 22万亿美元的股

权投资，而共同基金、保险公司、养老基金成为管理金融资产

规模最多的机构投资主体，分别达到了 19.6万亿美元、17万

亿美元和 15万亿美元。

机构投资者快速发展的重要表现在于其在上市公司中持

股比例越来越高，其交易行为会对市场波动产生一定影响。因

此，基于不同的市场环境之下，机构投资者所采用交易策略的

差异成为其与市场波动关系之间的重要影响因素。

一 尧机 构 投 资 者 交 易 行 为 分 类

机构投资者的交易行为会对市场产生怎样的影响，很重

要的一点在于机构投资者会采取怎样的交易策略。而现有国

内外研究形成了比较统一的理论体系，将机构投资者的交易

行为分为羊群行为、正反馈交易策略、动量交易策略。

1. 羊群效应。羊群效应是指金融市场的个人投资者和机

构投资者在面临投资环境不确定性的情况下，根据市场其他

投资者的投资决策进行模仿、跟风交易，而这种交易行为不再

根据自己所拥有的私人信息进行独立的判断，也不根据个人

固有的投资逻辑进行决策。很明显，羊群效应是金融市场的一

种非理性行为，众多投资者在同一时间对同一标的物的交易

会导致市场在短时间内发生剧烈的波动从而引发投资者的不

稳定情绪，破坏市场的稳定性与运行效率。

相关的研究如 Scharfstein 和 Stein（1990）、Sias（1996）、

Wermers（1999）、Dennis 和 Strickland（2002）对机构投资者羊

群行为与市场波动之间的关系进行了探讨。

2. 正反馈交易策略。与羊群行为不同的是，采用正反馈

交易策略的投资者并不依据市场上其他投资者的投资行为，

而是根据市场价格的变化作出判断。这种交易策略的理论依

据在于由于资本市场并未达到完全有效，不完美市场在任一

时刻产生的增量信息都会导致投资者重新判断股票价格的合

理性进而影响到现有的股票价格。由于投资者在获取新信息

时存在一定的先后顺序，而新信息的逐渐释放会导致投资者

在持续较长的时间内作出反馈，即股票价格上涨时买入股票，

下跌时立刻卖出，也就是我们通常所说的追涨杀跌。正反馈交

易策略遵循的是趋势投资，由于机构投资者交易量巨大，加之

正反馈投资策略具有持续性的特点，故会在短期和长期内对

市场的波动产生巨大影响。De Long等（1990）、Nofsinger和 Sias

（1999）的研究分析了机构投资者的正反馈交易策略对市场产

生的影响。

3. 动量交易策略。动量交易策略是一种基于股票过去收

益率高低所进行的交易决策：在当期买入前期收益率为正的

股票，而卖出前期收益率为负的股票。动量交易策略的投资逻

辑为，基于资本市场无法达到完全有效的背景之下，股票过去

收益率的高低能够反映公司现在、未来的经营状况；同时，股

票过去收益率的变化是对当时公司所发布新信息的合理调

整。而这种收益率的变化更多的是基于公司未来经营状况好

坏所作出的市场反应，投资者根据股票过去收益所进行的交

易决策是为了获取长期异常收益。

二 尧机 构 投 资 者 交 易 行 为 与 市 场 关 系

国内外现有文献对机构投资者交易与市场关系的研究进

行了深入的探讨，这些研究基于机构投资者可能采取的羊群

行为、正反馈交易行为和动量交易行为为基础，得出的结论并

不唯一，但可归类于以下三种：机构投资者的交易破坏了市场

的稳定性；机构投资者促进了市场的稳定性；机构投资者对市

场的稳定性没有影响。

（一）机构投资者破坏市场的稳定

关于机构投资者的交易行为可能会破坏市场稳定的理论

探讨可追溯到 Scharfstein和 Stein（1990）的研究。Scharfstein和

Stein（1990）指出，机构投资者和基金经理进行羊群交易行为

的目的是出于自身声誉的考虑，基金经理是风险厌恶型投资
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者，跟随他人进行羊群交易可以规避自己单独决策造成的风

险和损失。他们建立的“学习效应”模型证实了在某些特殊的

市场环境之下，基金经理模仿市场其他投资者的投资决策可

以避免其单独做出投资决策所带来的巨大风险，尽管这种羊

群行为忽略了个人所拥有的私有信息，从整个市场的角度来

看也不是有效的，但是这种从众的投资行为可以维护基金经

理的声誉。

那么，声誉机制是否成为影响不同类型机构投资者进行

羊群行为的共同因素？Dennis和 Strickland（2002）以美国三大

市场 1988 ~ 1996年的上市公司为样本，检验了机构投资者持

股与市场股票超额收益率之间的关系，他们以 2%的超额收益

率作为市场大幅震荡的衡量标准。研究结果发现，无论在市场

上涨或下跌的时间窗口内，机构投资者的持股都与市场当日

的超额收益率显著正相关，并且这种超额收益率源于机构投

资者当日的高额换手率。进一步的研究发现不同类型的机构

投资者对当日市场的超额收益率的影响并不完全相同，共同

基金、投资基金和养老基金与超额收益率显著正相关，而银行

机构投资者与当日的超额收益率显著负相关。上述研究结果

表明机构投资者的羊群行为的确对市场的大幅度震荡起到了

推波助澜的作用，但是不同类型的机构投资者会根据声誉机

制的影响作出投资决策。

机构投资者的羊群行为会使市场产生剧烈的波动，同样

地，机构投资者采用正反馈交易策略同样会引起市场的不稳

定性。De Long等（1990）基于金融市场的不完美性提出投资

者在市场上采用正反馈交易策略的普遍性。其理论模型表明，

由于市场不完美性所带来的信息增量会导致投资者在发现股

票价格异动时进行同向投资策略，即股票价格上涨时大量买

进，而价格下跌时又大量卖出，并且这种交易行为具有一定的

持续性，与此同时，正反馈交易策略会导致股票的收益率在短

周期内存在正向（负向）超额收益，而在长周期内存在负向（正

向）超额度收益，造成市场的不稳定性。

Sias（1996）的研究同样发现了机构投资者既是风险厌恶

型投资者也是风险创造者，基于美国上市公司 1977 ~ 1991年

的数据，在控制了内生性的回归问题后，他们发现滞后一期市

场波动与当期的机构投资者持股比例显著负相关，而滞后一

期的机构投资者持股比例变化与当期的市场波动显著正相

关，上述实证研究证实了机构投资者持股对市场波动造成负

面影响。

此外，Nofsinger和 Sias（1999）认为机构投资者综合采用

了羊群交易行为和正反馈投资决策，研究发现机构投资者持

股的变化与股票的收益率显著正相关，并且这种相关性在相

当长的时期内都显著存在。研究认为，机构投资者频繁采用羊

群交易与正反馈投资决策是解释市场剧烈波动的主要原因。

国内方面，相关的研究也发现机构投资者的交易行为破

坏了市场的稳定性（蔡庆丰和宋友勇，2009，2010；岳意定和周

可峰，2009；王磊和陈国进，2009；刘奕均和胡奕明，2010）。蔡

庆丰和宋友勇（2009）基于 2004年之后我国大力发展机构投

资者的背景为视角，分阶段检验了基金持股与股票定价效率

之间的关系。研究发现，无论市场处于熊市阶段（2004年第 2

季度到 2005年第 2季度）还是牛市阶段（2005年第 3季度到

2007年第 4季度），基金持股和基金持股的变化均与股价的

定价效率显著负相关，研究认为机构投资者不能稳定市场并

提升市场效率的主要原因在于机构投资者存在的代理问题、

道德风险和短视投资行为。而蔡庆丰和宋友勇（2010）进一步

基于股权分置改革前后我国基金业平缓发展阶段和跨越式发

展阶段为背景，分别从市场指数波动性和公司股价波动性综

合考察基金持股行为的经济后果，研究发现无论在平缓发展

阶段还是跨越式发展阶段，前 200名基金重仓股的持股与持

股的变化均对市场指数波动和公司股价波动造成负面的效

应，但是后 200名非基金重仓股却不会对市场指数和公司股

价的波动性有所影响。上述研究证实了我国机构投资者的交

易行为不利于市场的长期稳定和理性。

Topview数据是目前国内最有深度的数据库，它能提供

各类型投资者每日的持股比例及交易数量。岳意定和周可峰

（2009）基于上述数据研究了机构投资者与市场波动性之间的

关系，研究发现在 60日的交易周期内，机构投资者持股比例

波动是影响上证指数大幅波动的主要原因，相反，法人投资者

持股比例波动和个人大户投资者持股比例波动并不能影响上

证指数波动；与此同时，机构投资者持股比例的变动对于法人

投资者和个人大户投资者的投资决策有明显的溢出效应。刘

奕均和胡奕明（2010）进一步对机构投资者的类型进行了细

化，研究发现不同类型的机构投资者对市场的影响截然相反，

保险公司、社保基金显著地稳定了市场，但是券商持股却加剧

了市场的波动。

王磊和陈国进（2009）基于 2002 ~ 2007年基金重仓股公

司为样本对证券投资基金采用动量交易策略的行为进行了探

讨，研究发现基金的确采用了动量交易策略，基金采用这种策

略越频繁，随后对股票惯性波动的影响越大，并且动量收益在

长期内将实现反转，上述结果表明基金的交易行为阻碍了市

场的效率。

我国现行会计准则要求上市公司在执行具体准则时应采

用以公允价值计量，那么现行会计准则的实施是否有利于机

构投资者判断上市公司的公允价值？刘奕均和胡奕明（2010）

基于上市公司采用公允价值计量的现实背景研究了机构投资

者持股对市场的影响，研究结论支持机构投资者的短视和羊

群行为的解释，机构投资者季度持股比例及其变化加剧了公

司股价的市场波动，但是公允价值计量收益在一定程度上缓

解了机构对市场波动带来的负面影响。

（二）机构投资者促进市场的稳定

虽然较多的研究认为机构投资者的交易行为对市场的稳

定性产生了负面的效应，但是也有一些研究认为机构投资者

的交易行为可以提高市场的有效性，促进市场的稳定

（Grinblatt 等，1995；Wermers，1999；Gebka 等，2006）。Grinblatt

等（1995）对机构投资者采用羊群交易行为持怀疑态度，并认

为机构投资者的交易行为是基于动量交易策略。作者实证检

验了 155家美国共同基金十年间的交易行为与股票收益率之
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间的关系，研究结果发现 77%的共同基金的买卖策略是基于

股票过去收益率好坏而进行交易的，采用这种动量交易策略

的基金在日后将获取更高的股票收益率，而研究没有发现机

构投资者采用羊群行为破坏市场的稳定。Grinblatt据此认为

共同基金在作出交易策略之前已经对证券价格的合理性进行

了仔细的分析与考量，而机构投资者这种理性的交易行为对

于促进市场资产定价的合理性与提升市场效率起着至关重要

的作用。

Wermers（1999）考察了更长时间内共同基金的交易行为

及其对市场波动的影响，以 1974 ~ 1995年间 80个机构投资

者交易的季度数据为样本，研究发现从总体上看共同基金采

用羊群交易行为的特征并不明显，但是相对于大公司而言，共

同基金在小公司采用羊群行为的频率更高，进一步研究发现，

在 1个季度周期内，机构投资者的交易行为会影响股票的超

额收益率，但是在长周期内这种超额收益率逐渐消失。作者认

为共同基金的羊群交易行为是对公司所发布的新信息的正常

反应，机构投资者对公司股票价格的动态调整过程更能促进

市场对信息的接受，有利于市场的长期稳定。

事实上，在不同的市场环境下，机构投资者的交易行为可

能会对市场产生不同的影响，那么在新兴市场国家，机构投资

者对市场的影响又会怎样？Gebka等（2006）基于波兰新兴市

场的特征考察了波兰养老基金持仓量最大的 30家公司其股

票波动情况，研究发现养老基金持股比例的变动并不会对公

司股票价格产生显著影响，并且养老基金持股比例的变动与

股票日收益率显著负相关。他们的研究结果证明了机构投资

者的交易行为更有利于促进市场信息的流动并加速股价的调

整进而提升整个市场的效率。可见，Gebka等（2006）的研究与

Wermers（1999）的研究结论及其解释是非常相似的，只是基

于不同的市场环境。

我国是新兴市场国家，机构投资者能否稳定市场并提高

市场的有效性对于发展初期的资本市场至关重要，而相关的

研究的确表明机构投资者能够促进市场的稳定（姚颐和刘志

远，2008；侯宇和叶冬艳，2008；王亚平等，2009；尹雷，2010）。

姚颐和刘志远（2008）研究了不同市场周期下机构投资者与市

场稳定性的关系。研究以 3%的市场波动作为震荡市场的标

准，结果发现：在市场萧条期（2001 ~ 2003年）的上涨或下跌

震荡日，机构投资者持股与市场的超额收益率显著负相关，在

市场繁荣期（2004 ~ 2006年）的上涨震荡日，机构投资者持股

与市场的超额收益率正相关，但是在下跌当日，机构投资者持

股与市场的超额收益率显著负相关；与此同时，机构投资者持

股比例与超额换手率之间的负向关系仍然显著，研究结论表

明机构投资者在震荡市场中采用的负向交易策略有利于保持

市场稳定。

股价同步性是反映市场效率高低的重要指标，当公司包

含的特质信息较多时，公司股票价格随市场波动的幅度会较

小，此时公司股价同步性比较低，整个市场的效率会比较高。

侯宇和叶冬艳（2008）、王亚平等（2009）、尹雷（2010）对此进行

了研究，他们的研究结论非常一致，即机构投资者持股能够降

低股价同步性。其中，侯宇和叶冬艳（2008）认为机构投资者作

为市场的专业人士，其交易行为会影响到公司特有信息的多

少，如果机构投资者能够向市场传递公司特有的信息，那么公

司的股价波动不会与市场同步。其研究结果发现，机构投资者

交易量与股价同步性显著负相关，并且上述结论控制了内生

性和噪音的问题。王亚平等（2009）研究了信息透明度、机构投

资者与股价同步性三者之间的关系，研究发现机构投资者持

股与股价同步性显著负相关；股价同步性与信息透明度的正

相关系随着机构投资者持股比例的提高而显著降低。尹雷

（2010）基于我国证券市场 2005 ~ 2007年上市公司为样本，以

机构投资者持股比例、机构投资者持股变化和机构投资者数

量检验机构投资者与公司股价同步性的关系，研究表明代表

机构投资者持股的三个变量均与股价同步性显著负相关，其

中，机构投资者持股变化是影响股价同步性的决定性因素。上

述研究表明我国机构投资者在提高公司定价效率、降低公司

股价波动、提高证券市场信息效率方面发挥着积极作用。

（三）机构投资者对市场的波动没有影响

回顾现有文献，发现机构投资者的交易行为对市场的波

动没有影响的研究相对较少。Lakonishok等（1994）探析了机

构投资者采用正反馈交易策略和羊群行为的原因，并认为机

构采用这样的交易策略主要是基于两方面的因素：一方面，机

构投资者出于谨慎性的考虑会买入过去收益率较高的股票而

抛弃过去收益率较低的股票，过去收益率较高的股票反映了

公司未来较好的财务状况与经营成果，而过去收益率较低的

公司却恰恰相反，基金经理抛弃收益率很差的股票能够避免

这些公司因财务危机而给投资者造成的损失。另一方面，机构

投资者迫于基金持有人在短期内获取较高收益率的压力成为

了短视的投资者，基金经理与基金持有人之间的代理关系也

会导致基金经理采用正反馈交易策略和羊群交易策略。但是

Lakonishok等（1992）的研究发现，769家美国养老基金采用羊

群交易策略和正反馈交易策略的行为并不频繁，进一步地，养

老基金的交易行为并不会对市场的波动造成影响。

国内方面，相关的研究侧重于机构投资者的交易行为特

征与股票收益率之间的关系，这些研究并没有发现机构投资

者对市场的波动造成影响。何佳等（2007）研究了 2003 ~ 2007

年 18个季度机构投资者交易对市场的影响，研究结果发现机

构投资者的交易行为与市场波动没有必然联系，在有些季度

机构投资者对市场波动产生正向影响，而有些季度却对市场

造成负向影响，但是影响均十分微弱。他们认为机构投资者对

市场的影响依赖于市场环境、制度特征等多种因素。

陈卓思等（2008）将 2001 ~ 2004年期间 451 家公司机构

投资者持股比例划分为低机构投资者持股比例（后 225只）和

高机构投资者持股比例（前 225只）两组，以考察机构投资者

的交易行为及对公司未来收益率的影响。研究发现：在低机构

投资者持股组，机构投资者的持仓变化并不取决于股票过去

收益率的高低，并且机构投资者的交易行为不会对公司未来

收益率产生显著影响。而在高机构投资者持股组，相对于前期

表现较差的股票，前期表现较好的股票会受到机构投资者的



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑82窑 援 下旬

增仓，并且在随后期间，受到机构投资者增仓的公司其收益率

不断提高。上述结果证实了我国机构投资者采用了正反馈交

易策略，但机构投资者并不会对市场造成影响。

信息不对称是资本市场永恒的主题，但是，作为专业投资

者的机构投资者有能力和动力去解读和获取上市公司的公开

与非公开信息，以减小信息不对称程度。余佩琨等（2009）采用

事件研究法考察了上市公司业绩披露前后机构投资者的持股

变化及对股票收益的影响。研究发现，若公司披露的业绩高于

市场预期，则在业绩披露前的事件窗口内［-30，0］，机构投资

者会持续买入公司股票，并且股票收益率在业绩披露之后

［0，30］显著为正；若公司披露的业绩低于市场预期，则在业绩

披露前的事件窗口内［-30，0］，机构投资者会持续卖出公司

股票，并且股票收益率在业绩披露之后［0，30］显著为负。研究

结论表明机构投资者持股变化与公司收益率正相关，并支持

机构投资者知情交易的假说，但是没有证据显示机构投资者

与市场波动具有直接关系。朱彤和叶静雅（2009）同样采用了

事件研究方法考察了投资评级发布期间机构投资者行为与证

券异常收益率之间的关系，研究结果显示机构投资者在券商

公布投资报告前后采用了正反馈交易策略和动量交易策略，

并且其交易行为对日后证券的收益率有一定的惯性影响。

三 尧 总 结

本文对机构投资者交易行为对市场的影响相关文献进行

了综述，通过国内外重要文献的梳理与回顾，本文发现机构投

资者与市场波动性之间存在下面三种关系：淤机构投资者的

交易行为破坏市场稳定；于机构投资者的交易行为促进市场

稳定；盂机构投资者与市场波动没有必然联系。基于现有研

究，本文发现机构投资者交易行为与市场波动之间的结论仍

莫衷一是，而结论不一致的主要原因有：

1. 不同的市场环境会影响结论的一致性。在不同市场周

期如熊市阶段或者牛市阶段，市场本身的波动性、稳定性大相

径庭。在市场萧条期，市场的波动性较小；而在市场繁荣期，市

场的波动性会比较剧烈。因此，机构投资者对市场的影响会因

二级市场自身的运行规律不同而异同。

成熟市场与新兴市场不同的制度背景也是相关结论不一

致的重要影响因素。在成熟资本市场，机构投资者发展历史较

长，机构投资者投资理念长期性与稳定性会促使其交易行为

比较理性；而新兴市场国家市场的有效程度还很低，与此同

时，机构投资者发展历史比较短暂，相对于成熟市场，机构投

资者的投资行为更加激进。

综上所述，处于不同的市场环境之下，机构投资者会对市

场产生不同的影响，而这也是现有研究结论不一致的重要影

响因素。

2. 不同的研究方法会影响结论的一致性。众所周知，现

有研究对机构投资者所采用的交易行为有不同的划分，如羊

群策略、正反馈交易策略、动量交易策略。其次，相关研究对机

构投资者类型的选择并不一致。最后，衡量市场波动性所涉及

的实证指标非常宽泛，如采用超额收益率、超额换手率等。上

述不同的研究方法会对结论产生一定的主观偏差。

四 尧研 究 展 望

基于上述研究结论的差异，我们认为未来的研究要区分

不同周期以考察机构投资者交易行为与市场波动之间的关

系。众所周知，中国资本市场存在典型的牛市与熊市阶段。当

经济发展处于复苏、繁荣阶段时，资本市场处于牛市阶段，此

时机构投资者的交易行为非常频繁，其对市场波动的影响相

对较大；然而，当经济发展处于衰退、萧条阶段时，资本市场处

于熊市阶段，此时机构投资者会减少其在二级市场上的交易

行为，因此对市场波动的影响会相对较小。基于不同的经济周

期与市场环境，从更长周期并对市场本身所处阶段加以控制

能够正确区分机构投资者交易行为与市场波动的关系。

另外，我国机构投资者的类型包括证券投资基金、全国社

保基金、证券公司、保险公司、合格境外机构投资者（QFII），由

于不同类型的机构投资主体其发展历程并不一致，因此分类

考察各类型机构投资者与市场波动之间的关系更能准确捕捉

到其对市场的影响。
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