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公募基金内部羊群行为研究
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摘　要：　以往对公募基金羊群行为的研究聚焦于宏观层面不同基金公司所持股票组合的相似性，
而该研究则从微观视角研究了羊群行为：（１）单个公募基金公司所管理的多个基金相互模仿投资策
略所呈现的羊群行为；（２）基金经理的交易行为所呈现的羊群行为。使用ＬＳＶ模型测量２０１０—

２０１９年多个公募基金公司内部的羊群行为，发现同个公募基金公司所管理的多个不同基金存在相
互模仿投资策略的羊群行为，程度高于宏观层面不同公募基金之间相互模仿的羊群行为。此外，还
发现基金经理的买入卖出交易行为存在羊群效应。研究从新的视角检验了微观层面的羊群行为，
为基金公司加强内部管理、避免基金经理跟风投资造成风险聚集提供参考。
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　　羊群是一种很散乱的组织，但一旦有一只头羊
动起来，其他的羊也会不假思索地一哄而上，全然不
顾前面可能有狼或者不远处有更好的草。羊群行为
是指动物成群移动、觅食的现象，这一概念被引申用
来描述人类社会现象，即在信息不完全的情况下个
人受群体行为的影响，采取与多数人一致的行动，而
不考虑个人信息的现象（Ｂｉｋｈｃｈａｎｄａｎｉ和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆ－
ｅｒ，１９９２）。后来这一概念被借以描述金融市场中的
一种非理性行为，即投资者在信息不确定的环境下，
行为受到其他投资者的影响，模仿他人决策，或者过
度依赖于舆论，而不考虑自身信息的行为（宋军和吴
冲锋，２００１）。尽管羊群行为可以提高内幕消息的扩
散质量与效率（王宗润和潘城城，２０１８），但是羊群行
为影响资产价格的形成（刘刚等，２０１６），增大市场波
动，会加剧股价崩盘的风险（刘刚等，２０１６；顾荣宝
等，２０１５；马丽，２０１６）。

２００４年，国务院《关于推进资本市场改革开放
和稳定发展的若干意见》，提出要培养一批诚信、守
法、专业的机构投资者，使以基金管理公司和保险公
司为主的机构投资者成为资本市场的主导力量。此
后，我国基金数量大幅度增加，投资基金市场发展迅
速。机构投资者拥有大量的资金，是市场投资的主
体，虽然机构投资者的数量远少于个人投资者，但是
它们可以快速准确地获取信息，对股价有更大的影
响力，可以起到稳定证券市场的作用。

２０１４年公布施行《公开募集证券投资基金运作
管理办法》第三十二条规定不得有以下情形：“一只基
金持有一家公司发行的证券，其市值超过基金资产净
值的百分之十”，“同一基金管理人管理的全部基金持
有一家公司发行的证券，超过该证券的百分之十”。
通常基金公司会管理多只基金，市场监管部门出台的
这个法规，是不希望基金公司的投资过于集中，以降
低中小基金投资者所承担的风险。但如果基金公司
内部所管理的不同基金之间存在相互模仿，导致投资
策略趋同的羊群行为，那么对基金公司而言就产生很
大的系统性风险，因为同时投资于某只股票会造成风
险过于集中，没有通过分散投资控制风险。

以往对基金羊群行为的研究聚焦在金融市场上
基金公司的买入和卖出行为存在一致性所呈现出来
的羊群行为。施东晖（２００１）发现国内投资基金存在
较严重的羊群行为，投资理念趋同，投资风格模糊，
并在一定程度上加剧了股价波动。魏立波（２０１０）以
偏股型基金为例说明我国开放式基金公司之间存在
显著的相互模仿投资策略的羊群行为。徐信忠等
（２０１１）实证表明基金公司的投资行为存在羊群现

象。陈浩（２００４）发现１９９９年至２００３年我国基金公
司的羊群行为远高于美国股市。Ｊｉａｏ和 Ｙｅ（２０１４）
发现共同基金会模仿对冲基金，而对冲基金不会模
仿共同基金。以上研究从基金行业层面衡量基金公
司之间相互模仿策略的羊群行为，即考察金融市场
上所有基金公司在股票买入卖出行为上的一致性，
这属于从宏观层面对羊群行为的研究，对理解金融
市场风险有重要意义。然而，基金公司内部也可能
存在微观层面的羊群行为。本文中微观层面的羊群
行为是指同一个基金公司内部不同基金产品在股票
买入和卖出投资策略上的一致性。微观层面的羊群
行为导致基金公司投资标的过于集中，放大基金公
司自身所面对的风险，因此微观层面羊群行为的研
究对基金公司自身风险管理具有重要意义。但这方
面的研究在以往的文献中甚少，本文则从新的角度
研究了公募基金公司内部不同基金产品在股票买入
和卖出行为上的一致性。微观层面的羊群行为还体
现在基金经理交易行为趋同上，本文还构建了基金
经理交易行为的羊群行为测度值，并检验了基金经
理之间是否存在相互模仿投资策略的羊群行为。本
文研究的问题如下：

（１）基金公司内部不同基金产品之间是否存在
相互模仿投资策略导致投资策略趋同的羊群行为？

（２）如果基金公司内部存在投资策略趋同的羊
群行为，那么和金融市场上基金公司投资行为趋同
的宏观层面的羊群行为相比，哪个更为明显？

（３）基金经理之间是否存在交易行为趋同的羊
群行为？和宏观层面的羊群行为相比哪个更明显？

本文从 Ｗｉｎｄ数据库选取了２０１０年至２０１９年
公募基金产品样本来研究基金公司内部的羊群行为
以及基金经理的羊群行为。研究发现，基金公司内
部公募基金产品之间存在投资策略趋同的羊群行
为，比金融市场上公募基金相互模仿投资策略所表
现出的羊群行为更加明显。研究还发现，基金经理
仍然存在相互模仿投资策略的羊群行为，但其测度
值与基金公司投资策略趋同的羊群行为测度值相差
不大，这从另外一个角度证明了微观层面存在羊群
行为这一结论。

后面的文章结构如下：第一部分和第二部分详
细说明了公募基金市场的羊群行为和基金公司内部
所表现的羊群行为；第三部分衡量了基金经理所表
现的羊群行为；最后对文章进行总结。

１　公募基金在金融市场的羊群行为

１．１　测度羊群行为的ＬＳＶ模型
国外学者从不同的角度测量羊群行为，主要有
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ＬＳＶ 方法、ＣＨ 方法和 ＣＣＫ 方法。Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ、

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｖｉｓｈｎｙ（１９９２）从统计学的角度提出了以
买卖双方交易的不均衡量来检验羊群行为的方法，
后来以这三位作者名字首字母命名，简称为ＬＳＶ模
型，被广泛认可并用于测度羊群行为。Ｃｈｒｉｓｔｉｅ和

Ｈｕａｎｇ（１９９５）提出了ＣＨ 方法，通过个股收益标准
差（ＣＳＳＤ）定义收益率分散度，建立回归模型，通过
回归系数来判断是否存在羊群行为，但是ＣＨ方法
只能检测出在股市极端情况下的羊群行为。为了解
决这个问题，Ｃｈａｎｇ、Ｃｈｅｎｇ和 Ｋｈｏｒａｎａ（２０００）提出
了通过判断横截面收益绝对偏差（ＣＳＡＤ）和市场组
合收益率是否存在非线性关系来表明是否存在羊群
行为的ＣＣＫ方法。

国内学者从不同的角度或使用其他方法测量并
证实了羊群行为的存在。孙培源和施东晖（２００４）提
出基于资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）的市场羊群行为
度量指标，李志文等（２０１０）将羊群行为定义为投资
者持有股票仓位变化的标准差。尽管有很多方法可
以测量羊群行为，但综合考虑羊群行为测量模型的
使用广度、系统性、可操作性、数据可获得性等因素，

ＬＳＶ是被很多研究广泛采用的方法（姚禄仕和吴宁
宁，２０１８），因此选择ＬＳＶ模型作为衡量国内基金公
司羊群行为的方法。

ＬＳＶ模型把羊群行为定义为相对于基金经理
独立交易的期望而言，基金经理在同一时间里买入
或卖出某些特定股票（例如股票）的平均倾向。具体
表示为

Ｈｉｔ＝
Ｂｉ，ｔ

Ｂｉ，ｔ＋Ｓｉ，ｔ－ｐｔ
－ＡＦｉ，ｔ （１）

其中，Ｂｉ，ｔ为ｔ时刻买入股票ｉ的基金数目，Ｓｉ，ｔ
为ｔ时刻卖出股票ｉ的基金数目；ｐｔ 为市场上整体

买入趋势，ｐｔ＝ ∑ｉＢｉ，ｔ
∑ｉ（Ｂｉ，ｔ＋Ｓｉ，ｔ）

；ＡＦｉ，ｔ为调整项。设

买卖股票的基金总数为ｎｉ，ｔ，ｎｉ，ｔ＝Ｂｉ，ｔ＋Ｓｓ，ｔ，则Ｂｉ，ｔ
服从二项分布Ｂｉ，ｔ∶Ｂｉｎ（ｎｉ，ｔ，ｐｔ）（Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ，

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｖｉｓｈｎｙ，１９９２）。原因是如果把基金公司
购买股票ｉ的决策视为随机决策，则市场整体买入
趋势为ｐｔ时，每个基金公司买入股票ｉ的可能性就
是ｐｔ，而卖出股票ｉ的可能性为１－ｐｔ。这样一来，
采取买入决策的基金公司数目Ｂｉ，ｔ就服从二项分
布：Ｂ　ｉ，ｔ∶Ｂｉｎ（ｎ　ｉ，ｔ，ｐｔ）。在没有羊群行为的情况
下，羊群行为测度值 Ｈｉ，ｔ的期望值为０（Ｌａｋｏｎ－
ｉｓｈｏｋ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９２）。式（１）中之所以
有一个调整项ＡＦｉ，ｔ，是因为在不存在羊群效应的情
况下，式（１）中的第一项（即绝对值项）的期望不为

０，Ｅ Ｂｉ，ｔ
Ｂｉ，ｔ＋Ｓｉ，ｔ－ｐｔ ≠

０，因此需要将调整项ＡＦｉ，ｔ

设置为等于Ｅ Ｂｉ，ｔ
Ｂｉ，ｔ＋Ｓｉ，ｔ－ｐｔ

，使得在没有羊群行

为的情况下，Ｈｉ，ｔ的期望值为０。由Ｂｉ，ｔ服从二项分
布Ｂｉ，ｔ∶Ｂｉｎ（ｎｉ，ｔ，ｐｔ），得到Ｂｉ，ｔ等于ｋ的概率为Ｐ
（Ｂｉ，ｔ＝ｋ）＝Ｃｋｎｉ，ｔｐｋｔ（１－ｐｔ）ｎｉ，ｔ－ｋ，那么调整项ＡＦｉ，ｔ＝

∑ｎｉ，ｔｋ＝０ ｋｎｉ，ｔ－ｐｔ Ｃ
ｋ
ｎｉ，ｔｐ

ｋ
ｔ（１－ｐｔ）ｎｉ，ｔ－ｋ（姚禄仕和吴宁

宁，２０１８）。因此，Ｈｉ，ｔ的经济意义是排除市场买入
趋势ｐｔ以及随机决策下买方力量偏离市场趋势的
预期值ＡＦｉ，ｔ之后，在时期ｔ对股票ｉ进行交易的买
方力量偏离市场趋势的程度。偏离市场趋势的程度
越高，则Ｈｉ，ｔ取值越大，表明羊群效应越显著。因
此，Ｈｉ，ｔ代表了所考察的基金公司采取的共同行动
偏离整个市场趋势的程度，是所考察的基金公司在
单个股票ｉ上的交易行为所呈现出的羊群效应的度
量值。

分析公募基金在金融市场上的整体羊群行为
时，如果只有两家基金，其中一家买入某只股票，另
外一家基金卖出这只股票，则很难断定是否存在羊
群行为，因此本文考虑至少有３家基金参与交易的
股票，即交易某只目标股票的基金数目最小为３。

根据交易某只股票的基金数目构建股票池，如
果某只股票有大于等于Ｎ 家基金交易该股票，则放
入股票池，否则不放入。针对股票池当中的每只股
票ｉ，可以算出该股票在时刻ｔ的羊群效应测度值

Ｈｉ，ｔ。对股票池中所有股票在ｔ时刻的Ｈｉ，ｔ取均值，
即得到基金公司在金融市场宏观层面ｔ时刻的羊群
效应测度值ＨＭｔ（Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ，

１９９２）。用数学公式描述为

ＨＭｔ＝∑
Ｌ
ｉ＝１Ｈｉ，ｔ
Ｌ

（２）

其中，Ｈｉ，ｔ表示在时期ｔ对股票池中的股票ｉ进
行交易的基金公司的羊群行为度量值，Ｌ为ｔ时期
构建的股票池中的股票数目。ＨＭｔ的取值越大，表
示羊群效应越显著。

１．２　金融市场上公募基金的羊群行为分析

２００４年国务院《关于推进资本市场改革开放和
稳定发展的若干意见》发布之后，基金产品数量开始
迅速增多。鉴于我国的基金产品发展较晚，特别是

２０１０年前一家公司内部的基金数量往往较少，因此
在 Ｗｉｎｄ数据库选取２０１０年至２０１９年的公募基金
产品样本，包括基金公司名称、基金产品代码、基金
产品名称、股票名称和持股数量。由于 Ｗｉｎｄ数据
库中数据的更新周期为半年，因此以半年为周期测
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度基金产品的羊群行为。
田存志和赵萌（２０１１）测算了２００２年至２００９年

的羊群行为，认为参与交易的基金数目不会显著影
响基金羊群行为的存在以及羊群行为测度值的大
小；但是也有学者认为参与交易的基金数目越多，羊
群行为更加容易发生（汤长安和彭耿，２０１４）。为了
进一步进行验证参与交易的基金数目是否对羊群行
为测度值有影响，根据交易每只股票的基金数目Ｎ
构建股票池，进而使用ＬＳＶ模型计算出各周期股票
池中每只股票的羊群行为值 Ｈｉ，ｔ，最后得到 Ｈｉ，ｔ的
均值，即金融市场宏观层面在ｔ时刻的羊群效应测
度值。

根据交易每只股票的基金数目分别是Ｎ≥３、Ｎ
≥１０、Ｎ≥２０、Ｎ≥３０和Ｎ≥５０来构建股票池，计算
了２０１０年至２０１９年金融市场上公募基金公司的羊
群行为测度值，结果见表１。参与交易的基金数目

Ｎ≥３时，２０１０年至２０１９年羊群行为测度值平均为

１１．１０％；Ｎ≥１０、Ｎ≥２０、Ｎ≥３０和Ｎ≥５０时分别
为１２．７２％、１３．３３％、１３．３１％和１２．８４％。可以看
出Ｎ≥３时，羊群行为测度值最低；随着Ｎ 变大，羊
群行为测度值有所提高，但是从Ｎ≥１０到Ｎ≥３０，
再到Ｎ≥５０，羊群行为测度值并没有呈现出单调递
增的趋势。

使用ｔ－ｔｅｓｔ检验股票池中参与交易每只股票的
基金公司数目Ｎ 不同时羊群行为测度值是否有显
著差异，结果见表２。从表２中可以看出参与交易
的基金数Ｎ≥１０、Ｎ≥２０、Ｎ≥３０和Ｎ≥５０时的羊
群行为均比Ｎ≥３时显著较大；而除Ｎ≥１０和Ｎ≥
２０在１０％的水平上显著差异外，其他参与交易的基
金数目不同得到的羊群行为测度值并无显著不同。
因此，我们认为参与交易的基金数目不同时，羊群行
为是有显著差异的，而且随着参与交易的基金数目

Ｎ 的增大，羊群行为并没有单调的递增趋势，而是
呈现出稳定的状态。

Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ（１９９２）用相同
模型测得国外发达市场共同基金的羊群行为测度值
为１％～３％，认为羊群行为不明显。其他文献采用
相同的ＬＳＶ测算羊群行为，姚禄仕和吴宁宁（２０１８）
选取２００６年至２０１６年重仓股测得公募基金的羊群
行为在４％左右，认为其表现出了更加明显的羊群
行为。汤长安和彭耿（２０１４）选取２００３年至２０１２年
开放式基金交易的股票为样本，测得羊群行为为

４．９％，认为表现出了一定的羊群行为。而本文测算
的２０１０年至２０１９年公募基金市场上的羊群行为测
度值在１０％以上，羊群行为是很明显的。

表１　２０１０年至２０１９年公募基金总体羊群行为测度值

时间 Ｎ≥３　 Ｎ≥１０　 Ｎ≥２０　 Ｎ≥３０　 Ｎ≥５０

２０１０中报 ８．１３％ １１．５２％ １１．６３％ １１．４８％ １０．８７％

２０１０年报 １５．７３％ １５．２４％ １５．２６％ １４．７６％ １２．４２％

２０１１中报 ８．３０％ １１．９９％ １４．２２％ １４．１６％ １２．６７％

２０１１年报 ６．９６％ １０．３５％ １１．９６％ １１．９１％ １１．０１％

２０１２中报 ７．３６％ １０．１６％ １３．１０％ １３．８３％ １３．７７％

２０１２年报 ７．１４％ ７．３９％ ８．９８％ ９．２３％ ８．７４％

２０１３中报 １２．５７％ １３．９１％ １５．３３％ １６．３６％ １６．７２％

２０１３年报 １２．５０％ １４．４４％ １５．４６％ １５．９７％ １６．０７％

２０１４中报 １８．５０％ １９．９７％ １９．４３％ １８．８６％ ２０．１２％

２０１４年报 １７．４９％ １６．６２％ １５．６４％ １４．２５％ １２．０３％

２０１５中报 １７．２１％ １９．３０％ １９．１６％ １８．３５％ １８．８４％

２０１５年报 １２．１９％ １４．０８％ １４．２２％ １４．１７％ １４．９９％

２０１６中报 １０．０８％ １２．１７％ １３．３９％ １３．４４％ １３．１１％

２０１６年报 １０．２９％ １２．０１％ １４．２８％ １５．１５％ １４．４６％

２０１７中报 １１．１３％ １２．２１％ １１．９９％ １１．４６％ １０．６５％

２０１７年报 １３．７７％ １６．０８％ １６．３５％ １６．４４％ １４．７０％

２０１８中报 １０．６５％ １１．５８％ １０．７３％ １０．５９％ １０．２０％

２０１８年报 ７．７２％ ９．１８％ ７．９０％ ７．３０％ ６．６６％

２０１９中报 ６．４３％ ７．９４％ ９．００％ ９．５９％ ９．５５％

２０１９年报 ７．８７％ ８．１９％ ８．５９％ ８．８６％ ９．１７％

均值 １１．１０％ １２．７２％ １３．３３％ １３．３１％ １２．８４％

表２　不同Ｎ（交易股票的基金公司数）的
公募基金羊群行为对比检验结果

Ｎ≥３　 Ｎ≥１０　 Ｎ≥２０　 Ｎ≥３０　 Ｎ≥５０

Ｎ≥３ －

Ｎ≥１０ －０．０１６２＊＊＊ － － －

Ｎ≥２０ －０．０２２３＊＊＊ －０．００６１＊＊ －

Ｎ≥３０ －０．０２２１＊＊＊ －０．００５９　 ０．０００２ －

Ｎ≥５０ －０．０１７４＊＊ －０．２６４６　 ０．００４９　 ０．００４７ －

备注：１．表中数字是羊群行为的差值，为横向羊群行为－纵向羊群行

为；２．＊＊＊、＊＊和＊分别代表１％、５％和１０％水平上显著

２　公募基金公司内部的羊群行为

虽然很多学者对基金羊群行为的存在和形成原
因进行了大量的实证研究，但几乎都是以基金公司
为研究对象。本文第一节的内容类似于以往的这些
研究，但使用了不同的数据。羊群行为除在宏观层
面上表现在与金融市场上各基金公司投资策略趋同
之外，还可能表现于微观层面上与某个基金公司所
管理的不同基金在操作策略上的相互模仿。基金公
司内部的羊群行为在以往的研究当中并未做过深入
探讨。本节使用ＬＳＶ模型测度了某基金公司内部
羊群行为，并与公募基金市场上的羊群行为进行比
较。我们发现，基金公司内部所管理的不同基金在
操作策略上更趋同化，即基金公司内部的羊群行为
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比宏观金融市场上所表现的羊群行为更加明显。本
文选择风格不同、没有关联、规模不同的多家基金公
司为研究对象，分别为易方达基金管理有限公司、华
夏基金管理有限公司、广发基金管理有限公司、工银
瑞信基金管理有限公司、宝盈基金管理有限公司、银
河基金管理有限公司和中欧基金管理有限公司。这
几家基金公司２０１０年中报、２０１５年年报和２０１９年

年报情况如表３所示，从持股市值来看，华夏、易方
达的规模最大，宝盈和银河的规模最小。从２０１０年
到２０１９年，这些公司基金产品的数量均有不同程度
的增加，且在２０１９年易方达、华夏和广发的基金产
品达到１００以上；由于公司的战略和决策方向各异，
持有股票的种类有增有减。

表３　基金公司的基本情况

项目 年份 易方达 华夏 广发 工银瑞信 宝盈 银河 中欧

２０１０　 １２４２．６０　 １５９８．６１　 ８２１．５６　 ３２０．８９　 ６２．４３　 ９２．４１　 ２４．６２

持股市值（亿元） ２０１５　 １３８９．８３　 ５１９．９０　 ２０３．６６　 ３７２．３２　 ３８３．７８　 １８９．１２　 １２９．４０

２０１９　 １８２０．９１　 １８２７．９２　 ９９０．４１　 ６０８．６６　 １５４．１３　 １４０．９１　 ６９２．１３

２０１０　 ２１　 ２２　 １２　 １１　 ８　 ９　 ６

基金产品数量 ２０１５　 ５８　 ３６　 ５８　 ５０　 １７　 ２４　 ２０

２０１９　 １０６　 １００　 １２７　 ８１　 ２５　 ４４　 ５１

２０１０　 ６７８　 ８２９　 ９５６　 ５２５　 ２４５　 ２６７　 ４１７

持股种类 ２０１５　 １３６９　 ２１４　 ３０６　 ２５７　 ３３６　 ４７５　 １２９

２０１９　 １２９３　 １５８５　 ３０８８　 １２６２　 ２９４　 ６７７　 ６９９

２．１　测度基金公司内部羊群行为的ＬＳＶ模型
与上一节的羊群行为测度类似，在基金公司Ｊ

内部，其ＬＳＶ计算公式具体表示为

ＨＪｉ，ｔ＝
ＢＪｉ，ｔ

ＢＪｉ，ｔ＋ＳＪｉ，ｔ
－ｐＪｔ －ＡＦＪｉ，ｔ （３）

其中，ＢＪｉ，ｔ为ｔ时刻基金公司Ｊ 管理的基金中，
买入股票的基金数目；ＳＪｉ，ｔ为ｔ时刻基金公司Ｊ 管理
的基金中，卖出股票ｉ的基金数目；ｐＪｔ 为基金公司Ｊ

内部的买入趋势，ｐＪｔ ＝ ∑ｉＢＪｉ，ｔ
∑ｉ（ＢＪｉ，ｔ＋ＳＪｉ，ｔ）

；ＡＦＪｉ，ｔ为调

整项。
设基金公司Ｊ中符合条件（ＮＪ≥３，见下文详

述）的基金总数为ｎＪｉ，ｔ，ｎＪｉ，ｔ＝ＢＪｉ，ｔ＋ＳＪｉ，ｔ，则ＢＪｉ，ｔ服从二
项分布ＢＪｉ，ｔ∶Ｂｉｎ（ｎＪｉ，ｔ，ｐＪｔ）。在没有羊群行为的情
况下，ＨＪｉ，ｔ的期望为０。但不存在羊群效应时，第一
项 （即 绝 对 值 项）的 期 望 不 为 ０，即 Ｅ ＝
ＢＪｉ，ｔ

ＢＪｉ，ｔ＋ＳＪｉ，ｔ
－ｐＪｔ ≠０，故引入调整项ＡＦＪｉ，ｔ，令其等于

Ｅ＝ ＢＪｉ，ｔ
ＢＪｉ，ｔ＋ＳＪｉ，ｔ

－ｐＪｔ ，这样就确保在没有羊群行为

的情况下，ＨＪｉ，ｔ的期望为０。ＨＪｉ，ｔ的经济意义是排除
公司买入趋势ｐＪｔ 以及调整项ＡＦＪｉ，ｔ之后，在ｔ时期
对股票ｉ进行交易的买方力量偏离整体买入趋势的
程度。根据ＢＪｉ，ｔ服从二项分布ＢＪｉ，ｔ∶Ｂｉｎ（ｎＪｉ，ｔ，ｐＪｔ），
得到ＢＪｉ，ｔ＝ｋ的概率为Ｐ（ＢＪｉ，ｔ＝ｋ）＝ＣｋｎＪｉ，ｔ（ｐ

Ｊ
ｔ）ｋ（１－

ｐＪｔ）ｎ
Ｊ
ｉ，ｔ－ｋ，那么调整项 ＡＦＪｉ，ｔ＝∑ｎ

Ｊ
ｉ，ｔｋ＝０

ｋ
ｎＪｉ，ｔ
－ｐＪｔ ＣｋｎＪｉ，ｔ

（ｐＪｔ）ｋ（１－ｐＪｔ）ｎ
Ｊ
ｉ，ｔ－ｋ［１７］。

同样地，使用一家基金公司的数据，根据该基金
公司所管理的基金中交易某只股票的基金数ＮＪ 来
构建股票池，如果某只股票有大于等于ＮＪ 个基金
交易该股票，则放入股票池，否则不放入。针对股票
池当中的每只股票ｉ，可以算出该股票在ｔ时刻的羊
群效应测度值ＨＪ

ｉ，ｔ。对对应的 ＨＪｉ，ｔ取算术平均数，

得到基金公司内部的羊群行为测度值ＨＭＪｔ，数学描
述为

ＨＭＪｔ＝∑
ＬＪ
ｉ＝１ＨＪｉ，ｔ
ＬＪ

（４）

２．２　基金公司内部羊群行为分析
在衡量一家基金公司内部的羊群行为时取股票

的基金交易数ＮＪ≥３。与基金市场上股票的交易基
金数目ＮＪ≥３时测得的羊群行为测度值比较，基金
市场和各基金公司内部羊群行为测度值见表４。

从表４中可以看出，市场的羊群行为平均是

１１．１％，易方达基金公司内部的羊群行为平均是

１５．７６％，华夏基金公司内部的羊群行为平均是

１５．４９％，等等。不管基金公司规模如何，平均来
看，基金公司内部的羊群行为要比公募基金公司
之间的羊群行为更加明显。只在个别年份，一些
基金公司内部的羊群行为不如市场上的羊群行
为。从基金公司的规模来看，公司规模相对较大
的易方达和华夏，其内部的羊群行为更加明显，而
公司规模较小的银河和中欧，其内部的羊群行为
相对不明显。

使用ｔ－ｔｅｓｔ检验金融市场上公募基金的羊群行
６２
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为测度值和公司内部羊群行为测度值的差异是否在
统计学上显著，检验结果如表５所示。可以看出，规
模较大的基金公司所管理的基金所表现出的羊群行
为在１０％的水平上显著高于市场上公募基金公司
之间的羊群行为，而规模较小的银河和中欧存在羊
群行为，但是其内部的羊群行为和公募基金市场上
的羊群行为相比没有显著差别。考虑到大型公募基
金所管理的资产远高于小型公募基金，因此总体来
看，公募基金公司内部的羊群行为比金融市场上公
募基金的羊群行为明显。

使用ｔ－ｔｅｓｔ检验不同基金公司内部的羊群行为
的差异是否在统计学上显著，结果如表６所示。根

据表３关于公司的基本情况，易方达、华夏可以归为
规模较大的公司，中欧、宝盈、银河可以归为规模较
小的公司。规模大的基金公司内部羊群行为比较明
显，但并不总是显著高于规模小的基金公司。例如，
易方达与宝盈内部羊群行为并没有显著差异，而易
方达与广发、工银瑞信、银河以及中欧基金公司内部
羊群行为在统计学上差异显著。不同基金公司内部
的羊群行为差异并没有规律可循，其可能原因是国
内基金公司的基金经理共享研究平台，对于一个研
究员的买入或卖出某只股票的研究报告，多数基金
经理都会采纳。

表４　２０１０年至２０１９年公募基金公司内部的羊群行为测度值

年份 市场 易方达 华夏 广发 工银瑞信 宝盈 银河 中欧

２０１０中报 ８．１３％ ５．４０％ １０．９９％ ４．８１％ ４．７３％ ６．３８％ １．６５％ ７．００％

２０１０年报 １５．７３％ ２１．７８％ ２０．４３％ ２１．６０％ １７．１５％ １１．０１％ １３．８７％ １６．９１％

２０１１中报 ８．３０％ １９．４４％ １７．８２％ １６．６６％ １４．１０％ １５．５３％ ７．５６％ １４．６３％

２０１１年报 ６．９６％ １７．９４％ １５．５６％ １６．３９％ １６．２０％ １６．７４％ １４．８２％ １３．６６％

２０１２中报 ７．３６％ １４．７９％ １６．８９％ １０．７２％ １７．７２％ １４．５１％ １１．３９％ １３．１８％

２０１２年报 ７．１４％ １５．９０％ １８．３２％ １１．４２％ １５．１７％ １８．０３％ １６．４１％ １１．７３％

２０１３中报 １２．５７％ １４．５４％ １５．９９％ １５．７２％ １６．０９％ １７．６４％ １６．５９％ １５．５４％

２０１３年报 １２．５０％ １１．８１％ ２２．３８％ １４．８４％ １９．０６％ １３．８３％ １５．９７％ ２１．００％

２０１４中报 １８．５０％ ２４．０７％ １６．４８％ ２３．３９％ １８．２６％ １１．６１％ １５．１１％ １７．９０％

２０１４年报 １７．４９％ １６．５４％ ２１．１１％ １４．６５％ １４．９６％ ７．８０％ ８．６２％ ４．０９％

２０１５中报 １７．２１％ １９．２８％ １８．１３％ １１．１９％ １７．９６％ １１．１０％ １６．０７％ １３．６０％

２０１５年报 １２．１９％ １５．４５％ １１．０９％ １５．５２％ １２．５２％ １８．２１％ １４．５５％ ７．２９％

２０１６中报 １０．０８％ ９．３５％ ５．６０％ ４．６９％ ６．３４％ １５．４０％ ４．７８％ ５．４２％

２０１６年报 １０．２９％ １８．９６％ ２３．６８％ １４．９５％ １５．４２％ ２３．７１％ １１．０４％ １２．１１％

２０１７中报 １１．１３％ ２０．４６％ １３．０４％ １４．５７％ １４．２２％ ５．７０％ ７．７９％ １１．１７％

２０１７年报 １３．７７％ １６．７０％ １１．７７％ ６．９３％ １３．０６％ ５．８７％ １１．１３％ １０．１４％

２０１８中报 １０．６５％ ６．２７％ ４．６６％ ３．３９％ １０．５７％ ７．２８％ ５．１７％ ６．９８％

２０１８年报 ７．７２％ １２．８４％ １２．７８％ １２．３５％ １３．４４％ １２．５３％ １４．５３％ １７．６４％

２０１９中报 ６．４３％ １５．１４％ １７．２９％ １２．０７％ １５．０５％ １５．０２％ １２．８７％ １８．９６％

２０１９年报 ７．８７％ １８．６０％ １５．７４％ １５．８３％ １４．６３％ ２１．８１％ １３．７０％ １４．７４％

平均 １１．１０％ １５．７６％ １５．４９％ １３．０９％ １４．３３％ １３．４８％ １１．６８％ １２．６８％

表５　公募基金公司内部与公募基金市场羊群行为差异的检验结果

项目 易方达 华夏 广发 工银瑞信 宝盈 银河 中欧

ｄｉｆｆ　 ０．０４６６　 ０．０４３９　 ０．０１９９　 ０．０３２３　 ０．０２３８　 ０．００５８　 ０．０１５８

Ｐ值 ０．００００　 ０．００１２　 ０．０５４４　 ０．００１８　 ０．０８６３　 ０．３１３９　 ０．１３６０

注：ｄｉｆｆ是基金公司内部的羊群行为测度值减去公募基金市场的羊群行为测度值的结果
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表６　不同公募基金公司内部羊群行为差异的检验结果

公司名称 易方达 华夏 广发 工银瑞信 宝盈 银河 中欧

易方达 －

华夏 ０．００２７ －

广发 ０．０２６８＊＊＊ ０．０２４０＊ －

工银瑞信 ０．０１４３＊ ０．０１１６ －０．０１２５ －

宝盈 ０．０２２８　 ０．０２００ －０．００４０　 ０．００８５ －

银河 ０．０４０８＊＊＊ ０．０３８１＊＊＊ ０．０１４０　 ０．０２６５＊＊＊ ０．０１８０ －

中欧 ０．０３０８＊＊ ０．０２８０＊ ０．００４０＊＊＊ ０．０１６５＊＊ ０．００８０　 ０．０１００ －

备注：１．表中数字是两个基金公司羊群行为的差值（横向公司－纵向公司）；２．＊＊＊、＊＊和＊分别代表１％、５％和１０％水平上显著

　　造成基金公司内部羊群行为这一现象的原因是
多方面的。首先，由于同一个基金公司内部有着公
司战略规划和领导层的要求，例如不少基金公司设
立有投资决策委员会，大的投资方向一般是共同商
定、统一决策的。在一个公司内部，基金经理人使用
相同的信息来源或者指标，而且基金经理人内部沟
通更加便利，可以更快速准确地交流投资信息。其
次，薪酬体系和激励机制也可能导致羊群行为。

Ｍａｕｇ和Ｎａｉｋ（１９９５）提出了基于薪酬的羊群行为模
型，研究假设基金经理的报酬取决于与其他基金经
理表现的比较，他们的最优投资组合就是与其他基
金经理保持一致，以免自身业绩落后于市场指数或
同行，这种薪酬体系破坏了对经理的激励机制，从而
引发基金经理的羊群行为。刘翔和于瑾（２０１３）研究
收益率不同的开放式股票型基金，认为羊群行为的
程度与业绩压力有关。Ｅｃｏｎｏｍｏｕ等（２０１５）实证结
果表明基金经理的羊群行为是业绩不好的基金经理
模仿业绩表现好的基金经理，以免业绩落后。同一
公司内基金经理的绩效除了和市场上同质基金进行
对比，也参照公司内其他基金经理的业绩表现，所以
公司内部表现出更强的羊群行为。

３　基金经理的羊群行为

在金融市场上存在一个基金经理管理多个基金
的情况，此时多个不同基金买入和卖出特定股票有
可能是由同一个基金经理做出决策的。而羊群行为
描述的是人的行为，本节继续深入分析在微观层面
上，基金经理在买入或者卖出某些特定股票时是否
存在羊群行为。我们对 Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和

Ｖｉｓｈｎｙ（１９９２）的ＬＳＶ模型进行如下调整：

ｈｉ，ｔ＝
ｂｉ，ｔ

ｂｉ，ｔ＋ｓｉ，ｔ－ｑｔ
－ａｆｉ，ｔ （５）

其中，ｂｉ，ｔ为ｔ时刻买入股票ｉ的基金经理人数，

而不是ｔ时刻买入股票ｉ的基金公司的数目；ｓｉ，ｔ为ｔ

时刻卖出股票ｉ的基金经理人数，而不是ｔ时刻卖
出股票ｉ的基金公司数目；ｑｔ 为基金经理的整体买

入趋势，ｑｔ＝ ∑ｉｂｉ，ｔ
∑ｉ（ｂｉ，ｔ＋ｓｉ，ｔ）

；ａｆｉ，ｔ为调整项，ａｆｉ，ｔ＝Ｅ

ｂｉ，ｔ
ｂｉ，ｔ＋ｓｉ，ｔ－ｑｔ

。令ｍｉ，ｔ为所考虑的基金经理的总

人数，ｍｉ，ｔ＝ｂｉ，ｔ＋ｓｉ，ｔ，则ｂｉ，ｔ服从二项分布ｂｉ，ｔ∶Ｂｉｎ
（ｍｉ，ｔ，ｑｔ），那么ｂｉ，ｔ＝ｋ的概率为Ｐ（ｂｉ，ｔ＝ｋ）＝Ｃｋｍｉ，ｔｑ

ｋ
ｔ

（１－ｑｔ）ｍｉ，ｔ－ｋ，调整项ａｆｉ，ｔ＝∑ｍｉ，ｔｋ＝０
ｋ
ｍｉ，ｔ－ｑｔ Ｃ

ｋ
ｍｉ，ｔｑ

ｋ
ｔ

（１－ｑｔ）ｍｉ，ｔ－ｋ。
与前面的计算方法类似，如果有大于等于Ｍ 个

基金经理交易该股票，则放入股票池，否则不放入。
针对股票池当中的每只股票ｉ，可以算出该股票在ｔ
时刻的基金经理羊群效应测度值ｈｉ，ｔ。将对应的ｈｉ，ｔ
取算术平均数，得到基金经理的羊群行为测度值

ｈｍｔ，数学描述为

ｈｍｔ＝∑
ｌ
ｉ＝１ｈｉ，ｔ
ｌ

（６）

其中，ｈｉ，ｔ表示所考察的基金经理在ｔ时期对股
票ｉ进行交易时的羊群行为的度量值；ｌ为ｔ时期股
票池中所有股票的数目。ｈｍｔ 的取值越大，代表着
所考察的基金经理的羊群效应越显著。

基金经理信息和交易行为的数据，以及历任基
金经理和现任基金经理的任职起止时间数据均来自

Ｗｉｎｄ数据库。由于存在多个基金经理共同管理一
个基金的情况，这就难以确定基金交易决策是哪名
经理作出的，因此在基金管理者和持仓信息中，剔除
了多名基金经理共同管理一个基金的时间段。使用
式（６）计算得到２０１０年至２０１９年金融市场上基于
基金经理交易行为的羊群行为测度值，如表７所示。
平均来看，参与交易的基金经理人数Ｍ 在Ｍ≥３、Ｍ
≥１０、Ｍ≥２０和Ｍ≥３０时得到的羊群行为测度值分
别１１．１７％、１３．３６％、１２．０３％和１１．６３％，与表１所
示的羊群行为测度值非常接近。
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表７　２０１０年至２０１９年基金经理的羊群行为测度值

时间 Ｍ≥３　 Ｍ≥１０　 Ｍ≥２０　 Ｍ≥３０

２０１０中报 ８．９５％ １２．２９％ １３．２３％ １５．６５％

２０１０年报 １３．２９％ １２．３７％ １２．７６％ ８．９１％

２０１１中报 ６．１１％ ９．５７％ ９．００％ ８．６９％

２０１１年报 ８．３３％ １１．４７％ １０．３４％ １１．１２％

２０１２中报 １０．３３％ １３．２８％ １１．３４％ １０．０９％

２０１２年报 ９．８４％ １１．６０％ ９．２５％ ８．４９％

２０１３中报 １５．９３％ １６．９５％ １５．３４％ １４．４０％

２０１３年报 １５．０５％ １６．５３％ １２．２０％ １１．５３％

２０１４中报 １８．００％ １９．０４％ １５．５６％ １３．４０％

２０１４年报 １１．９９％ １３．０３％ １１．６１％ １１．８２％

２０１５中报 １５．１４％ ２２．７５％ １７．４１％ ２０．６９％

２０１５年报 １３．９０％ １９．１１％ １８．５９％ １４．６０％

２０１６中报 ９．５５％ １３．３０％ １３．８７％ １３．９９％

２０１６年报 ７．９５％ １１．８７％ １１．９５％ １１．９０％

２０１７中报 １１．５３％ １１．３３％ ９．２７％ ８．５７％

２０１７年报 １５．３９％ １３．０１％ １１．０４％ １０．２３％

２０１８中报 １０．５４％ １２．５０％ １１．０６％ １０．８４％

２０１８年报 ８．２２％ ９．３３％ ８．４９％ ８．２７％

２０１９中报 ７．９８％ １１．０１％ ９．７８％ ９．４８％

２０１９年报 ５．４８％ ６．８７％ ８．４７％ １０．０１％

均值 １１．１７％ １３．３６％ １２．０３％ １１．６３％

使用ｔ－ｔｅｓｔ检验交易的基金经理人数不同时得
到的公募基金市场上的羊群行为是否有显著差异，
结果见表８。可以看出，除了交易的基金经理人数

Ｍ≥１０时测得的羊群行为与其他显著不同，当交易
的基金经理人数在Ｍ≥３、Ｍ≥２０和Ｍ≥３０时公募
基金市场上的羊群行为测度值并没有统计学上显著
的差异，可以认为参与交易的基金经理的人数不同
时，羊群行为程度是一样的。

使用ｔ－ｔｅｓｔ检验基金经理的ＬＳＶ羊群行为测
度值与基金公司的ＬＳＶ羊群行为测度值是否有显
著不同，得到的结果如表９所示。在Ｍ≥３和Ｍ≥
１０时没有显著差异；Ｍ≥２０和Ｍ≥３０时基金经理
的羊群行为测度值显著小于基金公司的羊群行为测
度值，但是差异很小，分别是０．０１３０和０．０１６７。

因此，当仅考虑被较多基金经理交易的股票时
（Ｍ≥２０和Ｍ≥３０），微观层面的基金经理的交易仍
然呈现出羊群行为，但其羊群行为弱于宏观层面的
基金公司的羊群行为，而如果将较少基金经理交易
的股票纳入考量（Ｍ≥３和 Ｍ≥１０），微观层面的基
金经理羊群行为和宏观层面的基金公司的羊群行为
没有显著差别。

表８　Ｍ 不同时的基金经理羊群行为差异检验结果

Ｍ≥３　 Ｍ≥１０　 Ｍ≥２０　 Ｍ≥３０

Ｍ≥３ －

Ｍ≥１０ －０．０２１９＊＊＊ － － －

Ｍ≥２０ －０．００８５　 ０．０１３３＊＊＊ － －

Ｍ≥３０ －０．００４６　 ０．０１７３＊＊＊ ０．００３９ －

备注：１．表中数字是羊群行为的差值，为横向羊群行为－纵向羊群行

为；２．＊＊＊、＊＊和＊分别代表１％、５％和１０％水平上显著

表９　基金经理的羊群行为与基金公司的羊群行为差异对比

方差分析
基于基金经理的交易行为得到的ＬＳＶ羊群行为测度值

Ｍ≥３　 Ｍ≥１０　 Ｍ≥２０　 Ｍ≥３０

基于基金公司交易行为的ＬＳＶ羊群行为测度值

Ｎ≥３　 ０．０００１

Ｎ≥１０　 ０．００６４

Ｎ≥２０ －０．０１３０＊＊

Ｎ≥３０ －０．０１６７＊＊

备注：１．横向为基于基金经理的交易行为得到的ＬＳＶ羊群行为，纵向为基于基金公司的交易行为得到的ＬＳＶ测得的羊群行为。表中数字是

羊群行为的差值，为横向羊群行为－纵向羊群行为。２．＊＊＊、＊＊和＊分别代表１％、５％和１０％水平上显著

４　结论
金融市场上的羊群行为会影响资产价格的形

成，增大市场波动，加剧股价崩盘的风险（刘刚等，

２０１６；顾荣宝等，２０１５；马丽，２０１６）。本文测算我国
２０１０年至０１９年公募基金市场上的羊群行为，结果
表明，我国公募基金市场上仍然存在明显的羊群行
为，这削弱了多元化投资分散风险的效果，应引起基
金公司和监管机构的重视，不断完善金融市场的运
行机制，从而使基金管理向多元化方向发展，满足投

资者多样化的需求。
尽管在宏观层面对羊群行为有大量的研究，可

是在微观层面的羊群行为研究仍不够深入。本文对
微观层面基金公司内部的羊群行为进行了研究，分析
了公募基金公司所管理的基金在投资策略上趋同的
羊群行为，进而比较了微观层面公募基金公司内部的
羊群行为和宏观层面金融市场上公募基金之间相互
模仿投资策略的羊群行为。在构建羊群行为度量指
标方面，使用ＬＳＶ模型衡量了２０１０年至２０１９年金
融市场上公募基金之间相互模仿而呈现的羊群行为，

９２

上海管理科学Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｓｃｉｅｎｃｅ 第４３卷第２期 ２０２１年４月 Ｖｏｌ．４３ Ｎｏ．２ Ａｐｒ．２０２０



以及公募基金内部不同基金产品相互模仿投资策略
而呈现的羊群行为。结果发现，公募基金公司内部存
在较为严重的羊群行为，表现为某个公募基金所管理
的多只基金在投资策略上趋同。对于大型公募基金
公司而言，这种微观层面内部投资策略趋同的羊群行
为比宏观层面公募基金之间相互模仿的羊群行为更
明显。基金公司内部的羊群行为会导致公司的投资
标的过于集中，不利于基金公司控制自身的风险；对
投资基金的中小投资者而言，如果将资产配置于一个
基金公司内的多个基金产品，在风险控制上反不及将
资产配置于多个基金公司。本文对基金公司内部羊
群行为的分析，丰富了羊群行为的研究，有助于基金
公司更好地认识公司投资决策中的风险并反思自身
的绩效激励政策和风险控制政策。此外，本文也有助
于中小投资者进行更好的资产配置。

微观层面的羊群行为另外一个角度是基金经理
的投资决策是否呈现出羊群行为，本文通过衡量不
同基金经理买入和卖出交易行为的平均倾向，来调
整Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｖｉｓｈｎｙ的ＬＳＶ模型，测
度了基金经理的羊群行为。本文实证研究表明，微
观层面基金经理的交易仍然呈现出羊群行为，虽然
和宏观层面的羊群行为相比，两者差别不大，但也从
另外一个侧面证明了微观层面存在羊群行为。

我们希望本论文的研究可以激发未来对微观层面
羊群行为更加深入的研究。未来研究有多种可能的研
究课题，例如可以探索基金公司内部的羊群行为严重
程度如何影响基金公司的财务绩效，探索基金公司内
部羊群行为与对基金经理的激励政策之间的关系等。
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