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基于非理性行为的羊群效应分析:一个简单模型
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摘 � 要:本文在序贯交易的框架内用一个简单的模型分析了证券市场上的非理性交易行为怎样引起交易者之间的

羊群行为。研究结论表明:若证券市场上所有的参与者完全理性且风险中性,则市场上不会出现羊群交易行为; 相

反,即便在一维不确定性下, 交易者的非理性交易行为可能引起羊群效应。
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1 � 引言

羊群行为( herd behavior)通常指在不完全信息

环境下,行为主体因受其他人行动的影响,进而忽视

自己的私人信息而模仿他人行动的决策行为。由于

羊群行为具有传染性, 因此存在于多个行为主体之

间的羊群行为现象又被称为羊群效应 ( herding )。

虽然羊群行为普遍存在于时尚、选举、就业等诸多方

面,但被人们关注和研究却源于金融市场上投资者

之间的�跟风行为�。

在经历了几次大的金融危机之后, 羊群行为曾

一度被认为是引起金融市场动荡的�罪魁祸首�之

一。众多的投资者和基金管理者被指责没有经过

�深思熟虑�便盲目�跟风�。正是这种模仿行为导致

了资产价格远离资产的真实价值并可能将整个证券

市场陷于崩溃的边缘。现有的研究表明羊群效应对

证券市场的影响主要表现为:引起信息栅( Informa-

t ional Cascades) , 内幕信息得不到有效揭示 ( Lee

( 1995)、Gervais( 1996) ) ; 引起价格泡沫和股价的异

常波动( Lux( 1995)、Avery 和 Zemsky ( 1998) ) ; 引发

传染效应, 危害金融系统的安全( Cipriani和 Guar-i

no, 2003)。

对羊群效应产生机制的研究, 现有的绝大部分

文献只从实物投资的角度(投资成本外生固定)进行

了解释( Banerjee( 1992)、Bikhchandani, Hirshleifer和

Welch( 1992)、Persons和 Warther( 1997) ) , Chamley

( 1999) )。尽管已有许多实证研究证实了证券市场

上存在一定程度的羊群效应( Lakonishok, Shleifer

和 Vishny( 1992)、Christ ie和 Huang ( 1995) ) , 但由于

证券的价格随着交易者的行为不断变化, 早期的羊

群效应研究结论不能直接解释证券市场上为什么会

发生羊群效应及其对资产价格发现过程有怎样的影

响。Lee( 1995)通过把交易者的交易行为简单地分

为交易与不交易两种, 认为若存在交易成本,则证券

市场上可能存在不交易的羊群效应。他的模型本质

上仍然基于外生交易成本固定的假设, 且没有区分

是买和卖的羊群效应。后来, Avery 和 Zemsky

( 1998) (以下简称 AV模型)首次成功地分析了资产

价格内生变化情形下证券市场羊群效应产生的原

因。他们的研究表明: 即便不存在交易成本,只要证

券市场上存在多维不确定性,证券市场上也可能产

生羊群效应; 羊群效应会导致资产价格不能收敛到

资产的真实价值。AV 模型为研究金融市场上的羊

群效应提供了一个重要的洞察角度; 在理性预期的

市场上增加信息不确定性的维度可能引发投资者的

羊群行为。本文则试图从投资者非理性行为的角度

分析即便在一维不确定信息下, 证券市场上是否会

发生羊群效应。

2 � 基本模型

为了说明投资者的非理性行为怎样引起交易者

之间的羊群行为, 我们先分析投资者完全理性的情

况。本节内容所用的框架和分析方法与 Glosten和

M ilgrom( 1985)提出的序贯交易模型以及 Bikhchan-
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dani、Hirshleifer和Welch( 1992)建立的羊群效应模

型相似。

2�1 � 交易机制

市场上存在唯一的风险资产,资产的价值 V 不

确定且 V � {0, 1}。市场参与者为风险中性的做市

商和交易者。做市商对资产进行买卖报价(分别用

A t 和B t 表示卖价和买价) , 交易者序贯到达市场并

选择行动 a � { B, S , NT } , a = B表示买入资产, a

= S 表示卖出资产, a = NT 表示不交易。假定知情

交易者(占总交易者的比例为 �) 可获得私人信息 s

� { l , h} , s = l 表示坏消息, s = h 表示好消息。假

设私人信息出现的条件概率为:

P ( s = h | V = 1) = P( s = l | V = 0) = p

> 1/ 2 ( 1)

做市商只能观察到公共信息 H t = ( a1, a2, �,

a t- 1)。在假定无交易成本且做市商获得零期望回报

的条件下,做市商的买卖报价规则为:

A t = E [ V | B, H t ] , B t = E [ V | S , H t ] ( 2)

知情交易者的交易策略为:若 E [ V | s, H t ] >

A t , 则选择买入资产; 若 E[ V | s , H t ] < B t , 则选择

卖出资产;若 E [ V | s , H t ] � [ B t , A t ] , 则不进行交

易。不知情交易者(流动性交易者或噪声交易者)随

机进行买卖,假设其买、卖、不进行交易的概率为 1/

3。

2�2 � 贝叶斯学习

用 �t+ 1 = P( V = 1 | at , H t ) 表示做市商观察

到公共信息 H t和预期到交易者的行动a t 后对资产

的估价,由贝叶斯法则有:

�t+ 1 = P ( V = 1 | at , H t )

=
P ( a t | H t , V = 1) P ( V = 1 | H t )

P ( a t | H t , V = 1) P ( V = 1 | H t )

� + P( a t | H t , V = 0) P ( V = 0 | H t )

=
P( at | H t , V = 1) �t
P( a t | H t , V = 1) �t +

� P ( a t | H t , V = 0) (1 - �t ) ( 3)

其中,

P ( at = B | V = 1, H t ) = P ( a t = S | V = 0,

H t ) = p�+ 1 - �
3

P ( at = B | V = 0, H t ) = P ( a t = S | V = 1,

H t )

= (1- p ) �+ 1- �
3

由( 2)和( 3)式可求出做市商的卖出(交易者买入)报

价:

A t = E [ V | B , H t ]

=
P(B | H t , V = 1) �t

P(B | H t , V = 1) �t + P( at | H t , V = 0)(1- �t )

=
p�+

1- �
3 �t

p�+
1- �

3
�t + (1 - p ) �+

1- �
3

(1 - �t )

=
(1+ (3p - 1) �) �t

1+ (2 - 3p + ( 6p - 3) �t ) �
(4)

同理可得做市商的买入(交易者卖出)报价:

B t =
(- 1+ (3p - 2) �) �t

- 1+ (1 - 3p + ( 6p - 3) �t ) �
(5)

同样利用贝叶斯法则可求出获得私人信息交易者对

资产的估价:

E [ V | h, H t ] = P ( V = 1 | h, H t )

=
�tp

�tp + (1- �t ) ( 1- p )
(6)

E [ V | l , H t ] = P ( V = 1 | l , H t )

=
�t ( 1- p )

�t (1- p ) + (1 - �t ) p
(7)

2�3 � 羊群行为的定义
获得坏消息的交易者在观察到别人买的行动后

改变自己的信念而采取买入资产的行为定义为买的

羊群行为。相反, 获得好消息的交易者在观察到别

人卖的行动后改变自己的信念而采取卖出资产的行

为定义为卖的羊群行为。

定理 1若证券市场所有的参与者均为完全理性

且风险中性,则不会发生羊群行为。

证明:若发生买的羊群行为, 由( 4)和( 7)式知,

有下式成立

E [ V | l , H t ] =
�t (1 - p )

�t ( 1- p ) + (1 - �t ) p

> A t =
(1 + (3p - 1) �) �t

1 + ( 2- 3p + (6p - 3) �t ) �
因 1/ 2 < p < 1, 0 < �, �t < 1,故上式等价于

( �t ( 1- p ) ) (1 + (2- 3p + (6p - 3) �t ) �)

> ( �t (1 - p ) + (1 - �t ) p ) ( ( 1 + (3p -

1) �) �t )

展开上式,经合并同类项、等式两边同除非零公因式

等整理过程有

p < 1 - p

与 1/ 2 < p < 1矛盾。因此不可能发生买的羊群效

应。同理可证不可能发生卖的羊群效应。

由定理 1知,若市场上只存在信息的一维不确

定性(资产价值的不确定性)以及所有的市场参与者
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均完全理性,那么证券的价格总是对市场上的信息

进行合理的调整,羊群效应永远不会发生,获得不同

私人信息的交易者总会选择不同的交易行为, 私人

信息不断被揭示。

3 � 非理性情形下的羊群效应模型

现拓展基本模型以分析交易者的非理性行为是

否能引起交易者之间的羊群行为。不失一般性, 假

设做市商风险中性且完全理性, 而知情交易者则非

理性。特别地, 假设非理性知情交易者的效用函数

为

UM ( V , x ) = ( �V + �) x + m ( 8)

其中 x 表示风险资产的数量, m表示现金, �> 0。参

数 �体现了交易者对市场信息的反应程度。若 �>

1,则表现为过度反应;若 0 < �< 1,则表现为反应

不足。参数 �则体现了交易者对资产估价的系统性

偏差, 这种偏差与市场上的信息无关。若 �> 0, 则

表现为过度乐观; 若 �< 0, 则表现为过度悲观。假

设每个交易者每次可交易的资产数量为 q。若知情

交易者选择买入资产,则他的保留买价 �t 满足:

E [ ( �V + �) ( x + q) + m - q�t | s, H t ]

- E [ �V + �) x + m | s , H t ] = 0 ( 9)

求解上面的方程可得非理性交易者的保留买价:

�t = �t = �E[ V | s, H t ] + � (10)

由(10) 式知,决定交易者对风险资产估价的因

素主要有两类: 与资产价值相关的信息因素(表现为

E [ V | s, H t ] ) 和行为因素(表现为 �和�的取值)。

只有当 �= 1, �= 0时, 交易者才为完全理性。由

定理 1知,当交易者为完全理性时,市场上不会发生

羊群效应。

定理 2若证券市场上存在非理性的交易者, 则

可能会发生羊群行为。

证明:现证发生买的羊群行为的情形。若发生

买的羊群行为, 则即便是获得坏消息的交易者也会

选择买入资产, 即需证下面的不等式成立

�t = �E [ V | l , H t ] + �> A t

由定理1及(4)、(7) 式有0 < E [ V | l , H t ] < A t <

1。若交易者对市场上的信息过度反应而不存在估价

的系统性偏差( �> 1, �= 0) , 则当 ��> A t / E [ V |

l , H t ] > 1时,买的羊群行为出现;若交易者只存在

过度乐观情绪( �= 1, �> 0) ,则当 ��> A t - E [ V

| l , H t ] > 0时, 买的羊群行为出现; 若交易者同时

存在过度反应和乐观情绪或反应不足但存在乐观情

绪抑或存在悲观情绪但对信息过度反应, 则利用实

数的连续性和介值定理知, 存在 �� � 1和 �� � ( -
1, 1) , 满足上面的不等式, 即证券市场上可能发生

买的羊群行为。同理可证发生卖的羊群行为的情

形。

定理 2的证明尽管十分简单, 但却有助于解释

证券市场上发生的某些现象。首先, 只有当做市商

和交易者对风险资产的估价存在明显的分歧时才可

能引发羊群行为; 其次,羊群行为可能只存在于一部

分交易者群体,并非所有的市场参与者都会模仿别

人的行为;再次,当交易者对信息过度反应(反应不

足)或过度乐观(过度悲观)时,私人信息的价值在资

产估价中的作用将减弱, 而这正是非理性交易者忽

略自己的私人信息而模仿别人行动的重要原因; 最

后,市场上存在非理性交易者并非一定会导致羊群

行为,羊群效应只有在特定的条件下才能出现。

4 � 结束语

本文在序贯交易的框架内用一个简单的模型分

析了证券市场上的非理性交易行为怎样引起交易者

之间的羊群行为。研究结论表明只有当做市商和交

易者对风险资产的估价存在明显分歧时才可能引发

羊群行为。若证券市场所有的参与者完全理性且风

险中性,则市场上不会出现羊群交易行为; 相反, 即

便在一维不确定性下, 交易者的非理性交易行为可

能引起羊群效应。当交易者对信息过度反应(反应

不足)或过度乐观(过度悲观)时,私人信息的价值在

资产估价中的作用将减弱,此时他可能忽略自己的

私人信息而模仿别人的行动。同时, 我们也认识到

证券市场上的羊群效应是一个复杂现象。是否存在

交易成本 ( Lee, 1995)、是否存在多维的不确定性

( AV模型)以及交易者是否理性等因素都不是证券

市场上羊群效应发生的充分必要条件。羊群效应只

有在特定的条件下才能出现。任何一种羊群交易行

为都可能是多种因素共同作用的结果, 并且会随着

时间和投资环境的变化而变化。即便是在交易者不

完全理性的条件下,若同时存在多维的不确定, 那么

交易者的不理性交易行为是否加剧(或减轻)证券市

场上的羊群效应等问题也需要进一步研究。
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