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引言

在信息不确定时，金融市场中的投资者决策时易

受他人影响并模仿其行动，从而出现整体非理性行

为，极端表现是恐慌时大家不计成本抛售，狂热时不

加思索追涨，出现所谓羊群行为。羊群行为和股票价

格波动之间存在一种正反馈机制，它可能是导致市场

价 格 波 动 过 度 的 一 个 重 要 因 素 。 <7&5,=>;;;?、
@*A1)6BC 和 D37A’B+5(=>;;;?,认为，外国投资者的羊群

行为对东南亚金融危机起了推波助澜的作用。因此，

羊群行为引起了学术界和政府监管部门的广泛关注。

目前国内基金 !>; 家，且在不断增加，对国内股

市影响力日益增强，投资行为很雷同。本文利用羊群

行为测度，对 E# 家国内开放式基金投资组合进行分

析，以探析其决策和行为的雷同与羊群行为的关联度。

一、数据和方法

（ 一）数据来源

由于短时间内羊群效应不明显，本文选择 !""E
年以前成立的 E# 家开放式基金的跨度为 ; 个季度的

基金组合进行分析。数据源于金融界网站数据中心各

基金每季公布组合投资股票前 >" 名F 经过作者加工

处理，不考虑基金在该季度购买的未上市新股。国际

上对羊群行为研究通常以 $ 家为基准，考虑可比性，

删除少于 $ 家基金交易的数据，得到符合条件的股票

数有 >;> 只。所用的上市公司的价格、规模（ 包括总

市值、流通市值以及总股本、流通股本）、回报率、市

盈率、基金成立时间、投资风格等数据来源于 G1)H 资

讯平台。行业分类信息来源于香港理工大学中国会计

与金融研究中心和深圳市国泰君安信息技术有限公

司联合开发的《 中国股票市场研究数据库》。所有数

据通过 5035+ 编程处理，用 6I66 分析而得出结论。

（ 二）研究方法
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%&’()*++!,-方法常用于研究机构投资的羊群行

为。如果机构投资者在同一时期彼此跟随交易且决

策和行为非常趋同，说明具有明显羊群行为。本文采

用 ./01/02修正后的 %&’模型。该模型为：

其 中 ， 代 表 对 羊 群 行 为 的 测 度（ 3/04567(
8/92:0/）； 表示在季度 ; 第 5 只股票买方基金的比

例； 代表在该季度中买方基金的预期比例，在

某 个 季 度 中 为 常 数 。 是 一 个 调 整 因 子 ，

代表基金买卖股票行为相互独

立的零假设下， 可能不为零，即 有可能

偏离其期望值。通过仿真方法得到每个季度每只股

票的 ，对每只股票的 仿真 *" 次，取平均值。

以测度的买方和卖方来区分各季度各基金羊群

行为的大小。当某股票在该季的羊群值大于该季平

均 值 ，即 ，为 买 方 38 值 ；

若 该 季 的 羊 群 值 小 于 该 季 平 均 值 ，即

，为卖方 38值。

二、实证研究的结果

（ 一）基金羊群行为的整体水平

由计算得出，国内开放式基金羊群效应的总体

平 均 值 38、<38、&38 分 别 为 ："="$>?#、"=">!+"、

"="?"*@。在 ; 检验下，都显著拒绝原假设。这个数值

比伍旭川、何鹏用简单模型得出的认为中国存在严

重羊群效应的值小很多（ 程度上而言，实际值是不具

有可比性的），原因是国内开放式基金成立时间较

短，用这种方法不能很准确地测量出羊群行为值，也

导致一些季度 ; 值检验结果不很显著，从而影响后面

一些分类检验的 ; 值不显著。但这一数值大于西方一

些学者对基金羊群值的测量，如 A/01/02的 "="B>，说

明国内基金存在较严重的羊群行为。另外，本文还得

出了卖方羊群值)&38,大于买方 羊 群 值)<38,-的 结

论，这在我国学者对基金羊群值检验中是从未出现

过的 ， 但 跟 A/01/02的 结 论 一 致 ， 他 的 38、<38、

&38 值 分 别 为 "="B>（ *"+>@#）、"="!+@（ $$"B@）、

"="B?B（ $>>>@），他的买方样本基金数也大于卖方样

本基金数，而买方羊群值却小于卖方羊群值。这些都

佐证了本文实证的可靠性和真实性，这在国内相关

的实证研究中也未出现。

依据 38 的定义，"="$>?# 意味着如果期望的净

买入概率为 "=$，则约有 $$C的基金沿着相同方向买

入或者卖出股票。这个指标高于美国市场基金的羊

群行为水平 "="B>。A/01/02（ *+++） 研究的结果为

"="B>，%&’（ *++!）研究的结果为 "="!?。

在 不 存 在 羊 群 行 为 的 零 假 设 下 ， 本 文 采 用

A/01/02文章中的 8D6;/(E90FD仿真方法得到了在零

假设下的 38 值的分布。图 *、!、B 分别给出了实际

值、仿真值、和总体仿真值的图形。可以清楚的看到，

实际的 38 值分布的平均值和中位数远远大于在零

假设下的羊群行为值的分布。

通过以上比较可以看出，如果羊群行为严重，参

与的基金数目会增加，但零假设和实证结果是：随着

参加交易基金数目的增加，羊群行为程度是降低的。

（ 二）基于行业分类的羊群行为测度

我们采用 E&GE行业分类将股票分为 !> 类：按

照得出的 38 值，对符合条件的样本股票依据行业

分类计算。由于本文样本空间比较小，一些行业没有

相应的股票，有的行业也没有得出相应的羊群行为

值，但这些不足随着时间的推移可以逐渐完善。

我们运算得出的结论是：石油、化学、塑胶、塑料

的羊群行为测度均值最高（ "="@?##），金融保险次之

（ "="?#>@）。电力、煤气及水的生产和供应业的最低

（ "="!>B@），金属、非金属次低（ "="B?@+）。可见：高

增长型、高风险和新兴产业股票（ 成长型）的羊群行

为比较明显，增长速度慢、成长相对缓慢的股票（ 价

值型）羊群行为并不十分明显。可见，基金还是热衷

于投资增长性比较好的股票，而不看好冷门股（ 价值

型）。结论跟国外一些 学 者 的 分 析 是 一 致 的 ， 如 ：

A/01/02（ *+++） 对 美 国 共 同 基 金 的 观 察 、 以 及

H9FI/62;/56（ *++#）对美国基金的羊群行为的分析。

（ 三）基于股票规模分组的羊群行为的分析

基金选股很看重流通市值，许多学者就着重以

流通市值为特征的羊群行为分析。而用总股本与流

通股得出的结论类似，本文只考虑流通股，每个区间

取等量的股票数进行分类，以弥补样本不足。

计算结果，小股票和大股票的羊群行为测量值

高，说明基金买进或者卖出小盘股和大盘股时羊群

行为较严重。从 <38来看，大盘股的买方羊群行为
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程度很高，说明基金为求稳定较多地购买实力比较

雄厚的股票；另外，为了业绩也加大购买小盘股，因

为小盘股不确定因素较多，在购买时容易产生羊群

行为。%&’呈现中间高的趋势，说明基金卖出不看好

的股票，或者可操作性低的股票。

（ 四）基于股票价格的羊群行为分析

股价的分类是采用区间平等数量的方法，对每

个季度基金所持有的股票按照价格分为 $ 组，分别

计算平均的 &’值、(&’值和 %&’值，计算结果表

明基金对低价格股票的羊群行为程度明显高于高价

格股票。在股价小于 )$ 时，所得到的羊群行为值大

于平均值，而相对应的 * 检验也比较显著。这个现象

主要是由 %&’所形成的，因为 &’可以看成是 (&’
和 %&’的加权平均。而对高价股票的羊群行为几乎

没有，说明基金对高价股兴趣不大。这些结论和宋

军、吴冲锋关于封闭式基金的结论类似。

（ 五）基于上期回报率的羊群行为分析

计算结果显示：上期回报率低，羊群行为低；上

期回报率高，羊群行为高。说明基金对近期高收益股

票的从众行为严重。(&’也显示同样的规律，上季度

回报率高，羊群行为值也高。%&’则呈现两头大、中

间小，说明基金对上期收益低和收益高的股票更倾

向于卖出，这也符合基金买卖的行为。由于近年国内

股市一直低靡，基金也严重亏损，一有风吹草动就很

轻易的跟从，具有更高的卖出羊群行为。

（ 六）基于下期回报率的羊群行为分析

计算结果显示，基金持有股票的羊群行为是关

于下期回报率的分析。下期回报率高，羊群行为值也

高，说明基金对股市操纵性很强。当基金进行买卖

时，下期回报率明显增加，表明基金存在哄抬价格的

现象。宋军和吴冲锋（ !+",）以下期回报率检验了羊

群行为的真假性。真羊群行为指直接跟从他人投资，

这使得决策对自己的福利产生消极影响，是一种非

理性行为；反之，伪羊群行为是根据现有的信息，作

出合理的判断进行投资，是一种理性行为。他们得出

的是：封闭式基金的相关交易行为从统计意义上来

说更有可能是真羊群行为。而本文上表得出的结论

是：开放式基金的羊群行为是假羊群，因为基金买进

的股票下个季度的收益率高于平均值，而在羊群行

为中卖出的股票下一个季度的收益率低于平均值。

（ 七）基于基金组建日期的羊群行为分析

按照基金组建日期进行羊群行为分析，本文得

出了很有意思的结论。本文将 !""- 年 # 月以前成立

的开放式基金管理公司作为老基金管理公司。计算

得出，新基金的羊群行为值高于平均值，这是因为新

基金刚成立，对投资对象并不是很了解，也没有自己

的投资风格，只好从众而行。

（ 八）基于基金投资类型的羊群行为值分析

基金的投资风格可以分为：股票型、混合型、偏

债型、货币型。本文只采用股票型和混合型两种类型

的基金来分析。两种风格买的股票相差不多，因此，

分析的效果显著。经计算得出，股票型投资风格更容

易产生羊群效应。原因在于股票型基金受股市及其

他基金行为影响比较严重，相反，混合型投资风格相

对比较灵活，没有太高的羊群行为。

通过以上分析，我们得出以下结论：国内基金存

在比较严重的羊群行为。

从对基金持有股票的特征分析得出：羊群行为

在高收益、小股票、上期回报率高、下期回报率高的

股票上程度比较明显；从基金成立日、投资类型分析

得出新基金、股票型基金羊群行为程度高。利用下期

回报率对羊群行为的理性和非理性进行分析得出，

国内开放式基金可能为假羊群行为。

本文的不足和缺陷：数据量不够大、一些统计意

义上的数值不够明显（ 这是由第一点引起的，但不影

响结论）、测度公式比较保守，可改进或尝试其他方

法。

本文的优点在于：用修正的 .%/方法拓展了对

基金羊群行为特征分析的程度（ 如用基金成立日和

投资风格进行测量）。
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