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摘""要

我国证券市场自诞生以来! 散户一直居于主导地位" 在市场成
立的初期! 我国股市经历了多次大起大落" 一般认为! 缺少机构投
资者是我国股市高波动的原因! 学者和业界人士认为证券投资基金
的发展对于股市的稳定至关重要" 近十年来! 我国证券投资基金得
到了极大发展! 现在已经成为资本市场的主体" 证券投资基金到底
对市场产生了什么影响! 是否稳定了市场# 回答这个问题具有重要
意义"

本书从证券投资基金的羊群行为和反馈交易行为出发! 深入分
析证券投资基金的市场行为对市场的影响! 并用实证的方式检验证
券投资基金的入市是否发挥了稳定市场的功能! 验证证券投资基金
的何种行为增强了市场的稳定" 最后! 提出规范基金行为! 促进市
场稳定的对策"

本书以行为金融学和信息经济学为基础! 采用了规范分析和实
证分析相结合$ 定量分析和定性分析相结合的研究方法" 在羊群行
为分析方面! 本书使用 A8B模型! 利用证券投资基金的公告数据检
验证券投资基金在买入和卖出操作上的羊群行为" 在反馈交易行为
的实证检验上! 本书基于条件异方差模型! 在回归模型中引入条件
异方差来解释反馈交易行为随市场波动的变化而变化" 本书运用事
件研究方法! 考察在证券投资基金进入前后! 市场表现出来的反馈
交易行为是否发生变化! 并以此来判断证券投资基金等机构投资者
和个人投资者在反馈交易行为上的差异" 本书最后运用最新的此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



CDE?F事件模型! 考察证券投资基金在进入市场以后! 市场的波
动率是否发生跳跃性变化" 这个变化就是证券投资基金对市场波动
的影响"

在对基金的羊群行为检验中发现% 证券投资基金存在明显的羊
群行为! 羊群行为系数为 ’,#G! 高于美国的 6,’G& 其行为特征
在所投资股票的流动股规模大小$ 上市时间长短上存在较大差异"
在大盘股上主要表现出卖出羊群效应& 在中小盘上主要表现出买入
羊群行为" 在上市时间短的股票上主要表现出买入羊群行为& 在上
市时间长的股票上! 主要表现出卖出羊群行为"

本书研究发现! 市场普遍表现出正反馈的交易行为" 证券投资
基金和个人投资者相比! 在反馈交易行为上没有显著差异" 说明单
纯从反馈交易行为的角度来讲! 证券投资基金没有对市场发生显著
影响"

在市场波动与证券投资基金关系的检验中发现! 证券投资基金
进入市场以后! 上海市场和深圳市场的波动性都发生了结构性降
低" 证券投资基金发挥了稳定市场的功能"

由于基金存在两种可能对市场的波动性发生影响的行为! 但是
本书没有发现证券投资基金的反馈交易行为对市场波动性有显著影
响! 所以本书研究结果认为基金的羊群行为加速了股价的调整过
程! 从而促进了市场稳定" 这一结论与国外部分实证研究发现有所
差异"
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书书书

第 ! 章

导!!论

!"!

问题的提出

投资行为特征一直是基金研究领域的热点! 投资行为特征直接

导致基金对资本市场产生稳定或不稳定的影响" 中国投资基金发展
蓬勃! 系统研究投资基金行为! 对于认识基金的市场功能# 分析市
场波动原因! 推进资本市场快速# 稳定发展具有重要意义"

!"#

基本概念界定

!! "#$#"!投资基金的市场行为

行为金融学认为! 机构投资者的市场行为有多种! 如羊群行

为# 反馈交易# 过度交易! 等等! 但主流观点认为! 羊群行为# 反



馈交易两种市场行为就概括了全部机构投资者的行为"

!! "#$#$!羊群行为

羊群行为! 也叫从众行为! 最开始是生物学用于研究动物群聚
特征! 后来被用于分析人类行为! 表示人们采用同样的思维活动#
进行类似的行为! 在心理上依赖于大多数人的行为! 以减少损失#

获得尽可能多的收益" $跟风%# $随大流% 更能通俗地描述羊群行
为" 进一步延伸至金融市场上! 则指在信息不确定的情况下! 投资
者行为相互影响! 个体行为更容易受到群体行为倾向的左右! 个人
私有信息和分析可能被投资者群体 $共有信念% 所取代! 结果可能
导致金融市场系统性风险增加! 市场不稳定性增强"

%&’()*((&"++$’ 认为! 羊群行为是一种 $投资者模仿他人的
行为! 即使他们自己的私有信息表明不应该采取该行为%! 即投资
者不顾私有信息! 采取与别人相同的行动" ,-.//()&"++0’ 指出!
羊群行为是一种社会群体中相互作用的人们趋向于相似的思考和行
为方式" 12()3和 4(5673&"++8’ 则将羊群行为定义为 $市场使得
私人信息与之相悖的投资者选择跟从 %" %.7-9-&’:&’.和 ,-&)5&
&$;;;’ 指出如下行为可称为羊群行为! 即如果一个投资者在不知
道别人投资决定的情况下! 独立做出决策! 但是当他发现别人不这
样做时! 他会仿效并不做投资" 也就是说! 别人的投资决策的信息
改变了他自己投资的决策! 强调了羊群行为主观上的有意识模仿"

羊群行为的文献对于羊群行为给出了很多解释 &%.7-9-&’:&’.
&’: ,-&)5&! $;;"( <.)6-/(.=()&’: >(?-! $;;"( @(2(’?A&’: B(/9-!
"++C’! 大致可以分为理性行为和非理性行为两类"

对羊群行为的深刻认识! 有必要区别虚假的羊群行为和真正的
羊群行为" $真% 的羊群行为是投资者以明显的意图对别人投资行
为复制的结果! 应与虚假的羊群行为相区别" 后者一般是指针对共
同的信息冲击! 投资者作出类似的行为及其调整是面对共同的信息
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源而做出的" 例如! 如果利率提高! 投资者预期股票市场价格下
降! 会减少投资组合中股票的比重! 投资者这一行为并不是真正的
从众! 不是相互模仿! 而是针对利率变化共同做出的调整"

虚假的羊群行为还可能因为不同的投资者所面临的投资机遇约
束不同而发生! 用以下简单模型说明"

假定有两类投资者! 国内市场的投资者 &@’ 和国外市场的投
资者 &D’! 由于资本项目可兑换的限制! @类投资者只能投资于国
内股票市场 &,:’ 和国内债券市场 &%:’! D类型投资者投资于国
内股票市场和债券市场! 同时还投资于国外股票市场 & ,=’ 和国外
债券市场 &%=’"

假如国外市场利率下降或出现与公司盈利有关的悲观预期! 那
么! 对于投资者 D来说! 他将在投资组合中相应增加 ,: 和 %: 资
产! 这样! D类投资者在购进资产行为上将反映出对 @类投资者的
从众! 但是! @和 D两类投资者都购买国内投资组合的行为实际上
是个体决定! 不是仿效( 同样! 在资本项目可兑换约束解除条件
下! @类投资者行为也会表现出对 D类投资者的仿效! 但实际上这
是基于共同信息源# 结合个体风险收益而作出的自主决定! 表现为
虚假的羊群行为"

!! "#$#E!行为金融与反馈交易策略

在资本市场上存在这样一类交易者! 他们根据资产过去的价格
而不是对未来价格的预期来构建投资组合" 这类投资者在行为金融
学中称为反馈交易者! 根据对过去价格的不同反应分为正反馈交易
者和负反馈交易者" 在资本市场上存在 $追涨杀跌% 和 $低买高
卖% 说法! 前者对应于正反馈交易! 后者对应于负反馈交易" 羊群
行为是对投资者之间从众特征的一种描述! 而反馈交易则是对投资
者相对于股价在买卖行为上的一种描述! 两种行为特征结合在一
起! 全面界定了投资者的投资倾向"
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!! "#$#F!基金的市场影响

基金作为机构投资者! 其具有特殊的交易行为特征! 羊群行
为# 反馈交易是最常见的两种交易倾向" 许多人认为! 机构投资者
由于是着眼于中长期投资! 而不像散户投资者那样频繁交易! 因
此! 有人认为机构投资者的壮大! 能降低市场波动性! 有利于市场
的稳定" 对基金的市场影响的研究! 实际上就是考察其到底助长了
股市波动! 还是降低了波动! 从而有利于市场稳定发展"

!"$

相关文献综述

文献综述将主要从羊群行为# 反馈交易行为和基金 &机构投资
者’ 的市场稳定性影响方面进行"

!! "#E#"!羊群行为的根源及其分类

羊群行为一般分为理性的和非理性的" ,-/(.=()和 B&/:5&’
&"++;’! D)??G# ,9-&)=6G(.’ 和 ,G(.’ &"++$’! HI’ J&)9-(6.&"+++’
对非理性所导致的羊群行为进行了研究! 认为导致羊群行为的典型
非理性投资行为是动量策略 &5?5(’GI5.’2(6G5(’G6G)&G(K3’! 也被
称为正反馈交易策略 &L?6.G.2(M=((:N&97 6G)&G(K.(6’" 动量战略是一种
重要的投资策略! 指的是基于股票以往回报进行现时交易的策略! 例
如! 买涨杀跌" >.G5&’ 和 B()5()6&"++0’! D)??G(G#&/O&"++8’! P-?(
(GO&/O&"+++’! Q.5B(.&"+++&! "+++N’ 分别对通过动量策略所
引致的羊群行为进行过研究" 在有效市场假设前提下! 价格充分反
映了可得信息! 动量战略是非理性行为! 可能扩大市场价格波动"
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理性的羊群行为的潜在原因有很多! 但最重要的原因在于不完
全信息# 声誉和利益补偿等"

!"基于信息串联 !信息不完全" 的羊群行为 !%&’()*+,%(&-
.+/0120)1%&3 .02+4%()"

%&’()=((&"++$ ’ 提出了最基本的模型! %.7-9-&’:&’.! <.)M
6-/(.=()& "++$ ’ 和 B(/9- & "++$ ’ 做 了 扩 展! 12()3和 4(5673
&"++8’ 对模型做了修正并用于股票市场羊群行为分析" 综合以上
多人的模型! 现简单描述如下"

如果个体投资者在特定的环境中! 面临着相同的投资决策! 拥
有关于投资过程的不完全私人信息! 私人信息可能是个人研究的结
果" 所有与投资相关的信息都是公开的! 但个体投资者并不能确定
信息的质量好坏" 个体投资者只能观察到其他人的行为结果而不能
获知其私人信息" 在这样的环境中! 就会发生基于信息不完全和信
息串联 &.’=?)5&G.?’ 9&69&:(’ 的羊群行为" 但是! 这种羊群行为是
非常脆弱的! 如果有任何新的信息介入! 就会打破投资者之间的跟
风" 综合 %&’()=((& "++$ ’! %.7-9-&’:&’.! <.)6-/(.=()& "++$ ’ 和
B(/9- &"++$’ 的思想! 用以下模型详细描述"

假定几个投资者先后决定是否投资于某一股票! 每一投资者的
利益补偿由其投资盈利状况决定"

!代表每个投资者的盈利! 可能是 R"! 也可能是 S"! 二者几
率相等( 每个投资者能观察到之前投资者盈利的私人信号! 要么是
"&T??:’! 要么是 #&%&:’"

如果 !UR"! 那么! "的概率等于 $! 则 #U" S$! ;#0 V$V
"( 同理! 如果 !US"! 则 #U$! 而 "U" S$" 每个投资者掌握的
信息包括两部分* 一是自己的私人信息( 二是观察到的之前的投资
者的决策" 应用贝叶斯规则 &%&3()6WXI/(’! 在观察到 "后! 后来
投资者的盈利 !UR" 的几率表示如下*
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