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摘  要  资本市场中投资者的羊群行为是资本市场上的一种典型现象, 它是指在不确定情境中, 投资

者在相同时间段内模仿他人进行投资决策的行为。通过比较羊群行为与从众行为发现, 两者存在本质

区别。目前, 大量研究从社会影响、认知机制以及进化机制三个方面深入分析羊群行为的形成原因。

此外, 研究还发现, 情境的不确定性、市场环境、群体内部一致性程度、个体的情绪与动机对投资者

的羊群行为都会产生一定的影响。在总结相关研究后发现, 羊群行为具有其自身独特的信息加工模式。

未来关于羊群行为的研究应该从探索专家羊群行为的信息加工方式, 提高研究的外部效度, 探索认知

神经机制, 进行跨文化研究和探讨羊群行为与人格之间的关系等五个方面展开。 
关键词  资本市场; 羊群行为; 心理机制 
分类号  B842: C93 

 
当前, 我国资本市场发展迅猛, 证券投资正

逐步成为中国人经济生活中的重要组成部分。资

本市场中投资者的羊群行为是资本市场上的一

种典型现象。深入分析资本市场中投资者羊群行

为的心理机制及影响因素对于有关部门制定相

关政策措施, 推动我国资本市场的稳定发展具有

非常重要的现实意义。 

1 羊群行为的定义及其性质  
羊群行为(herd behavior)本意是指动物(牛、

羊等)成群移动和觅食。后来这个概念被用来描述

人类在资本市场中出现的一种典型现象。目前 , 
关 于 羊 群 行 为 的 定 义 有 多 种 : Lakonishok, 
Shleifer和Vishny (1992) 认为羊群行为是指投资

者在相同时间段内与其他投资者购买或出售相

同的股票。Bikhchandani和Sharma (2001) 认为羊

群行为是指投资者在交易过程中学习或模仿其

他投资者, 在相同时间段内买卖相同的股票。综

上所述, 羊群行为是指在不确定情境中, 投资者

在相同时段内模仿他人进行投资决策的行为。 
总结羊群行为的相关研究, 我们发现羊群行

为有其自身的性质。首先, 羊群行为普遍存在于
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人类的社会生活中。有研究者在企业管理活动中

发现羊群行为。例如, Oberholzer-Gee (2008)对企

业中负责招聘的工作人员进行研究发现, 这些工

作人员拒绝招募长期失业的员工。因为他们推测

其他企业也拒绝招募这类员工, 由此表现出羊群

行为。此外, 个体在消费决策中同样表现出羊群

行为, 台湾学者Chen (2008)在对个体网络购书行

为进行研究后发现, 个体倾向于购买其他人评价

较高或者销售量较大的书籍, 表现出羊群行为。

其次 , 专家和新手都会表现出羊群行为。Welch 
(2000)曾对股评专家的羊群行为进行研究 , 他给

股评专家提供了1989~1994年共6年的金融评论

信息, 让这些股评专家根据这些信息做出买卖金

融资产的决策。研究结果表明, 股评专家也会表

现出羊群行为, 他们会根据主试提供的评论进行

投资决策。宋军和吴冲锋(2003)对中国的股评专

家进行研究也得到了相同的结论。第三, 羊群行

为具有跨文化的一致性。众多对美国投资者投资

行为的研究表明, 生活在美国文化传统中的投资

者普遍存在羊群行为 (Quiamzade & L’huillier, 
2009; Andersson, Hedesströn, & Gärling, 2009)。
Caparrelli, D’Arcangelis和Cassuto (2004)对意大

利资本市场中投资者的研究也发现了羊群行为。

Uchida和Nagawa (2007)在对日本的证券市场进
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行研究后, 发现日本证券市场中的投资者普遍表

现出羊群行为。陆剑清(2007)对中国股民的羊群

行为进行研究, 得到了相同的结论。这些结果表

明羊群行为具有跨文化的一致性。 

2 羊群行为与从众行为的异同 
通过对资本市场中投资者羊群行为的定义

进行总结, 我们发现投资者的羊群行为与从众行

为有类似之处 , 两者存在一定的联系。从众

(conformity)指的是当个体在面对不确定情境的

时候, 通过改变自己的观念或行动, 与群体的标

准保持一致的行为倾向。而羊群行为也是个体在

资本市场中面对不确定情境的时候, 受到资本市

场上其他个体的影响而表现出来的行为。因此 , 
羊群行为和从众行为都是个体在面对不确定情

境的时候, 受到其他个体观点的影响而表现出来

的与他人或者群体保持一致的行为。虽然羊群行

为与从众行为具有类似的外部行为表现, 但是两

者存在本质上的区别。 
首先 , 羊群行为和从众行为的产生根源不

同。羊群行为主要是由于资本市场的信息不对称

给投资者带来的压力造成的。在资本市场中, 投
资者不可能完全掌握市场中其他个体的信息, 因
此他们只能通过观察其他投资者的投资行为来

推测其他投资者所掌握的信息。当其他投资者的

投资决策与自己不同的时候, 他们会认为其他投

资者掌握的信息更加权威, 由此导致他们改变自

己的决策, 与其他个体投资者保持一致。而从众

行为是因为个体感受到社会或者群体规范带来

的压力而表现出来的。例如, Asch (1955)进行了

一项从众行为的经典实验, 要求被试从三条线段

中挑出一条与标准线段长度相等的线段, 在被试

报告结果之前, 假被试(实验助手)都会首先给出

错误的报告。实验结果发现, 当被试报告他们的

结果时, 如果给出错误报告的假被试越多, 被试

就越会倾向于与假被试保持一致, 表现出从众行

为。Gardikiotis, Martin和Hewstone (2005)通过实

验进一步证实了该结论, 他们用形容词“large”和
“small”来描述群体内部一致性程度 , 结果表明

“large”条件下将引发被试出现更多的从众行为。

由此可见, 群体规范的压力是导致个体产生从众

行为的直接原因。 
其次, 资本市场中投资者的羊群行为是投资

者在与其他投资者进行博弈的过程中为了节约

成本而采取跟随策略所导致的结果。在资本市场

上 , 投资者为了规避投资风险、追逐投资利益 , 
会采取相应投资策略进行博弈。一般而言, 市场

中的投资者采取的投资策略主要包括两种: 其一

是自己通过分析相关信息做出投资决策, 其二是

跟随其他投资者做出投资决策。投资者为了使自

己的收益达到最大化, 会尽可能的采取最优策略

以节约投资成本。例如, 在散户和机构投资者之

间的博弈过程中, 如果机构投资者在充分分析信

息后做出决策, 此时, 散户采取跟随机构投资者

的策略能够最大化节约投资成本, 由此形成了散

户的羊群行为; 在机构投资者之间的博弈过程中, 
投资经理人为了维护自身的声誉和获得最大报

酬, 都会采取跟随策略, 表现出羊群行为。而从

众行为并非表现为个体之间的动态博弈, 而仅仅

是个体的简单跟随行为。 
再次 , 羊群行为和从众行为导致的结果不

同。资本市场中投资者的羊群行为往往会对国家

甚至是国际金融体系的安全造成无法估量的巨

大影响。投资者的羊群行为往往会使股票价格急

剧上涨或者下跌, 形成价格泡沫。因此, 大量投

资者的羊群行为会进一步加剧市场的风险, 不利

于资本市场的稳定发展, 甚至造成国家金融体系

的崩溃(Avery & Zemsky, 1998)。而从众行为只是

个体为了寻求外在的认同感而表现出的行为, 一
般不会造成恶性后果。 

3 心理机制 
在资本市场中, 由于情境的不确定性会给投

资者的投资带来一定的风险, 因此投资者出于规

避风险、节约成本以及获得利益的目的, 倾向于

采取与他人一致的行为。基于此, 众多心理学家

从社会影响、认知机制以及进化机制三个方面探

讨了羊群行为的产生原因。 
3.1 社会影响理论 

Latané (1981) 提出了社会影响理论 (social 
influence theory)。该理论认为社会或者群体中个

体的观点会受到他人观点的影响。个体受到他人

观点的影响主要有两个原因: 社会规范的影响和

信息的影响。社会规范影响是指社会中的个体需

要服从某种规范, 从而导致群体中个体的行为趋

于一致; 信息影响是指个体认为其他人的行为能

够提供十分有用的信息, 因此个体为了做出正确

的决策, 会关注他人的行为, 受到他人影响。显
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然, 在资本市场中, 投资者表现出羊群行为就是

由于个体希望通过观察其他投资者的投资行为

以了解更多的相关信息, 并在获利动机的驱使下

模仿其他投资者的投资行为所导致的。据此可知, 
资本市场中的羊群行为是一种基于信息影响的

社会影响过程。Andersson, Hedesströn 和 Gärling 
(2009)通过实验验证了社会影响能够导致羊群行

为的发生, 他们要求被试根据当前股票的价格和

其他人对股价的预测, 对五支股票的未来走势进

行预测。结果发现, 个体对股票价格的预测明显

受到他人观点的影响, 并且倾向于与他人的预测

保持一致, 表现出羊群行为。 
3.2 认知机制 

在个体的认知系统中, 早期的注意及后期的

信息加工在羊群行为的产生过程中都起着重要

的作用。由于个体的认知资源是有限的, 所以个

体会节约自身在决策过程中所投入的认知资源。

Kameda 和 Nakanishi (2003) 对个体行为的成本

与收益进行分析, 发现个体是否表现出羊群行为

与搜集信息的成本有关。当搜集信息的成本较低

的时候, 个体倾向于自己搜集信息, 加工信息并

形成决策; 当搜集信息的成本较高的时候, 个体

偏好关注其他个体的决策行为, 并与他们的行为

保持一致以节约成本。事实上, 投资者投入的成

本不仅包括经济成本, 还包括投资者在决策过程

中所投入的认知资源。因此, 投资者为了节省认

知资源倾向于跟随其他投资者 , 从而产生羊群  
行为。 
3.2.1 注意 

个体认知资源的有限性首先体现在注意上 , 
因为个体只有先注意到情境中的某些信息, 才能

对这些信息进行更深层次的加工。Kahneman 早

在 1973 年就指出个体的注意资源是有限的, 因
此投资者不可能注意并加工所有的信息以达到

最优决策, 而只能选择性的注意某些信息。当投

资者面对不确定情境时, 他们必须尽可能多地搜

集线索以利于自己形成最终决策。此时, 大众或

者专家的投资行为就成为投资者搜集决策线索

最重要的信息来源。因此, 资本市场中的投资者

在搜集相关决策线索的时候会更多的关注情境

中某些热点信息, 尤其是大众或者专家的决策信

息 , 并形成与大众或专家相似的信念 (Shiller, 
2000)。因为这样不但能够获得投资者想要的信息, 

以利于自己形成决策, 还可以节省自身认知加工

的成本, 使收益达到最大化。 
3.2.2 启发式加工 

人类在信息加工的过程中为了克服认知系

统的局限性, 在进化过程中形成了一套有利于自

身快速加工信息的信息加工方式。在决策过程中, 
个体只需要利用这种简单的信息加工方式即可

进行决策, 这种信息加工方式就是人类在进化过

程中形成的启发式(heuristic)。这种启发式能够帮

助个体以最简单快捷的方式完成对信息的加工。

在资本市场上, 当投资者缺少与任务相关的知识, 
且认知资源又有限的时候, 投资者就会采用启发

式完成对信息的加工。在对资本市场中投资者的

羊群行为进行研究后, 研究者发现投资者一般会

采用两种启 发式 : 一致性启发式 (consensus 
heuristic) 和 能 力 启 发 式 (competence heuristic) 
(Quiamzade & L’huillier, 2009)。前者是指因为投

资者认为大众的决策是正确的, 因此接受大众的

观点; 后者是指因为投资者认为专家是更加有能

力的, 因此接受专家的观点。正是个体在决策过

程中经常采用这两种启发式才导致资本市场中

的投资者表现出羊群行为。 
这两种启发式的实质是人类认知系统中所

存在的因果图式。在现实生活中, 人类总是力图

对身边的事件以及自己的行为给出明确的解释 , 
因此形成了一种因果关系模式来组织事件, 人类

的这种因果关系模式就是人类认知系统中的因

果图式(Tversky & Kahneman, 1982)。在资本市场

中, 投资者会观察其他投资者的投资行为, 并将

其他投资者的投资行为作为一种信息来源。当投

资者观察到资本市场中多数人投资某项资产, 他
们会认为这些人肯定掌握着某些信息, 或者认为

集体的智慧大于个人的智慧, 所以他们倾向于选

择与大众保持一致。当投资者观察到股评专家的

投资行为或者评论, 他们会认为专家的信息更加

权威, 从而会选择与专家的行为保持一致。 
3.3 模仿策略 

根据羊群行为的定义, 我们发现羊群行为的

本质在于投资者对他人决策的模仿(imitate)。从

进化的角度而言 , 这种模仿是具有积极意义的 : 
能够使个体远离风险。在远古时代, 个体通过这

种模仿策略能够降低不确定情境所带来的风险。

例如, 个体通过模仿习得哪些食物是有毒的。因



第 18 卷第 5 期 资本市场中投资者羊群行为的心理机制及其影响因素 -813- 

 

此这种模仿策略有利于个体更好地适应环境, 因
而具有重要的进化意义, 所以这种模仿策略作为

自 然 选 择 的 产 物 被 保 留 下 来 (Kameda & 
Nakanishi, 2003)。而资本市场正是一种典型的不

确定情境, 在这种情境下, 个体倾向于运用这种

模仿策略降低不确定情境对自己的威胁, 由此产

生了羊群行为。 
对投资者运用模仿策略产生的羊群行为也

可以从进化博弈论的角度进行说明。进化博弈论

是 Maynard 和 Price 于 1973 年在结合进化论和经

典博弈论的基础上提出的。进化博弈论认为人类

在进化过程中能够通过学习习得较好的策略, 并
将这种策略稳定的遗传给子孙后代, 使之保存下

来。沈小燕(2008)在采用进化博弈的原理探讨投

资者的羊群行为的形成机制时发现, 在资本市场

上, 由于报酬的外在性, 机构投资者之间会为了

获取更高的利益而相互模仿; 个体投资者之间为

了节约搜集和处理信息的成本等而相互模仿。因

而模仿策略成为资本市场上的投资者行之有效

的策略, 而羊群行为正是投资者之间相互模仿的

结果。 

4 影响因素 
影响羊群行为的因素有很多。一般而言, 投

资者表现出的羊群行为既受到投资者所处的外

部情境的影响, 也受到投资者自身因素的制约。

因此, 研究者主要从情境因素和个人因素两方面

对投资者羊群行为的影响因素进行探讨。 
4.1 情境的不确定性 

投资情境的不确定性包括情境的风险性和

模糊性, 投资情境的风险性和模糊性都会对投资

者的羊群行为产生影响。首先, 资本市场存在风

险性。投资者为了规避风险, 倾向于与大众的决

策行为保持一致。Kameda 和 Tamura (2007)在研

究人类行为的过程中发现, 在风险程度较高的情

境中, 个体表现出较多的羊群行为, 而在风险程

度较低的情境中, 个体倾向于根据自己的信息加

工结果形成决策 , 表现出较少的羊群行为。

Quiamzade 和 L’huillier (2009)在研究中给被试呈

现股票和无风险债券两种金融产品。结果发现 , 
在股票投资决策中, 被试表现出羊群行为, 而在

无风险债券的投资决策中却几乎不表现出羊群

行为。据此可知, 在高风险的情境下投资者更加

倾向于模仿他人的决策行为; 而在低风险情境下, 

投资者倾向于根据自己的信息加工结果进行投

资决策。 
其次, 资本市场具有模糊性。模糊性是指资

本市场中某些投资结果的出现并不具有精确概

率。资本市场的这种模糊性与投资者的羊群行为

有着密切的联系。Cosmides和Tooby (1996)提出

频率主义假设(frequentist hypothesis), 他们认为

个体的认知系统在进化过程中是被设计为加工

频率信息的, 对以概率形式表征的信息进行加工

时, 个体一般会出现偏差, 而对于模糊概率的事

件, 个体的加工显得更加困难。因此, 对于模糊

概率的事件 , 个体的认知系统很难正确地加工 , 
更加不能凭借模糊概率来做出决策。这就可能导

致个体会在投资过程中规避这种模糊概率事件。

Ford, Kelsey和Pang (2005)首次将模糊规避引入

到羊群行为的研究中, 证明了模糊规避与羊群行

为之间存在高相关。董志勇和韩旭(2008)进一步

研究了模糊规避与资本市场中投资者羊群行为

之间的关系。结果表明, 股票价值分布的模糊性

直接影响资本市场上羊群行为发生的概率, 模糊

性越强, 个体越倾向于模糊规避, 进而羊群行为

的发生概率也就越高。由此可见, 资本市场的模

糊性也是引起资本市场中投资者羊群行为的因

素之一。 
4.2 市场环境 

资本市场的投资环境也是影响羊群行为的

重要因素, 具体表现为资本市场中投资主体的构

成、信息披露机制、市场监管力度, 政策干预等

对羊群行为造成的影响。廖海波(2003)对我国资

本市场中投资者的羊群行为进行研究, 结果发现, 
我国投资者普遍存在羊群行为, 其程度明显高于

美国等成熟资本市场上的投资者。这一结果是由

我国资本市场所具有的特点所造成的。我国资本

市场具有以个人投资者为主体, 市场监管力度缺

乏, 政策干预频繁等特点, 从而形成了适合发生

羊群行为的市场环境。 
首先 , 我国资本市场以个体投资者为主体 , 

而在美国等较为成熟的资本市场中则是以机构

投资者为主体。个体投资者由于自身条件的限制, 
在信息的获得速度和质量方面都不如机构投资

者, 并且信息加工能力也不及机构投资者, 所以

个体投资者获得的信息噪音较大。因而个体投资

者往往不相信自己所掌握的私人信息, 而更加重
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视其他投资者的信息, 从而表现出羊群行为。 
其次, 我国资本市场信息披露机制的不完善

和监管手段的缺乏, 致使有些投资者为了牟取暴

利而进行内幕交易或者隐瞒真实信息, 进而导致

市场中投资主体之间存在严重的信息不对称。在

这种环境中, 投资者无法直接掌握别人的私有信

息, 但是他们可以通过观察其他投资者的行为来

推断其他投资者所掌握的信息, 并通过这种观察

行为不断对信息进行校正, 进而形成决策, 表现

出 羊 群 行 为 (Lakonishok, Shleifer, & Vishny, 
1992)。 

再次, 我国资本市场上投机行为盛行也会导

致羊群行为频繁发生。Froot, Sharfstein 和 Stein 
(1992)指出 , 只有当关注某信息的投资者达到一

定数量的时候, 股票价格才能充分反应投资者所

掌握的信息, 投资者才能够规避损失或者赚取利

润。但是我国资本市场投机行为盛行, 投资者大

部分是短线投资者, 他们只关心价格的短期走势

而忽略其他信息, 导致他们更多地关注其他投资

者的行为以了解相关信息, 期望短期内抬高股票

价格, 获得最大收益。由此可知, 正是因为我国

资本市场上投机盛行导致羊群行为的频繁出现。 
最后 , 由于我国资本市场上政策干预频繁 , 

致使我国资本市场中频繁出现羊群行为。我国正

处于新旧经济转轨时期, 传统的计划经济模式与

市场经济体制的冲突导致政府部门对资本市场

频繁干预。在这种投资环境中, 股价并不是市场

主体自由竞争的结果。在这种体制下, 投资者会

对国家政策的制定方向产生依赖, 一旦市场上某

些投资者散布相关的政策信息, 就很容易造成其

他投资者采取跟随的策略, 进而造成羊群行为的

频繁发生。 
4.3 群体内部一致性程度 

群体内部一致性程度的高低会导致投资者

采取不同的策略帮助自己形成最终决策。如果投

资者处于高一致性的群体中, 他们会倾向于模仿

大多数人的决策 , 出现羊群行为。Andersson, 
Hedesströn 和 Gärling (2009)的研究就证实, 当投

资者感知到群体内部一致性程度高的时候, 投资

者会模仿其他投资者的决策。在这个过程中, 投
资者的自信程度起到了关键的作用, 这是因为群

体内部的高一致性能够明显提高投资者的自信

程度, 而自信程度的提高会进一步激励投资者采

取与群体一致的行为 (Budescu, Rantilla, Yu, & 
Karelitz, 2003)。 

另外, 当投资者感知到群体一致性较低的时

候, 他们会模仿专家的决策。这是因为如果投资

者感知到其他投资者在面对相同的信息时做出

的决策不一致, 会降低对自己决策的自信程度。

此时投资者希望能够找到其他的线索帮助自己

提高自信程度并形成决策。如果此时投资者了解

专家的决策, 他们会认为专家拥有更加有价值的

信息或者专家更加有能力, 进而促使他们模仿专

家的决策(Bonacio & Dalal, 2006)。由此可知, 群
体内部一致性程度是导致投资者表现出羊群行

为的重要因素。 
4.4 情绪 

情绪对羊群行为的影响主要体现在其对个

体的认知加工产生的影响。Tong, Tan, Latheef, 
Selamat 和 Tan (2008)研究发现, 积极情绪的个体

倾向于对信息进行启发式加工, 而消极情绪的个

体倾向于对信息进行系统加工。在资本市场上 , 
投资者都会对收益产生很强烈的预期, 这使得他

们都处于积极情绪状态下, 导致投资者过多运用

启发式的加工策略, 使得羊群行为在资本市场中

频繁出现。 
此外, 预期后悔情绪也会影响投资者的羊群

行为。经济学家认为投资回报能够为投资者带来

一定的效用, 而心理学家认为情绪同样能够为个

体带来一定的效用, 这种情绪效用能够影响个体

的决策行为。后悔是指个体面对相同的决策信息

时, 由于意识到自己选择的结果不如另外一种选

择时产生的消极情绪体验。在决策过程中, 个体

除了考虑自己获得的金钱报酬以外, 还会考虑后

悔的情绪体验, 于是个体的决策会追求报酬最大

化和后悔最小化, 从而达到满意最大化。资本市

场上的投资者一般会面对一种二元选择的情境 : 
其一根据自己掌握的信息进行决策, 其二跟随其

他投资者进行决策。翁学东(2003)指出如果投资

者根据自己掌握的信息进行决策导致损失, 而其

他人采取跟随策略却获利了, 这就会导致个体后

悔没有跟随其他投资者进行投资而产生强烈的

负性情绪体验。但是如果投资者跟随其他投资者

形成投资决策, 即使该决策是错误的, 他们也不

会产生强烈的后悔体验, 因为市场上的投资者都

因为错误的决策造成了损失。因此投资者在进行
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投资决策前为了避免决策后产生强烈的后悔情

绪体验而倾向于与其他投资者的决策保持一致。 
4.5 动机 

个体在投资决策过程中的羊群行为主要是

在三种动机的驱使下形成的。这三种动机分别是: 
个体希望与群体中的大多数成员保持一致的动

机, 认知闭合需要(need for cognitive closure)以
及对控制感的需要。首先, 投资者都希望与群体

中的大多数人保持一致。由于群体是很多个体的

集合, 群体成员能够互相提供帮助以抵御风险。

因此, 个体希望与其他成员保持一致以使自己能

够归属于某个群体, 更好地抵御风险。Baumeister
和 Leary (1995)认为群体能够为投资者提供信息

资源以帮助个体更好地生存。因此, 个体希望能

够与其他人保持一致, 从群体中获得资源, 以规

避风险。而资本市场就是这样一种信息不对称而

且有风险的情境, 个体为了获得更多的信息资源

以规避风险, 会倾向于与群体中的其他成员保持

一致。 
其次 , 个体有认知闭合的需要。Kruglanski 

(1989)指出认知闭合需要是指投资者在面对不确

定情境的时候希望以一种更加明确且简单的方

式处理问题的动机。因为与不确定的情境相比 , 
任何明确的答案都能降低不确定性带给个体的

焦虑和不安。资本市场具有不确定性, 个体在面

对这种不确定情境的时候会倾向于首先寻找投

资决策的线索, 以利于自己快速对情境做出反应, 
这个时候大众或专家的决策就会成为一种有效

的线索。投资者在得到线索提示后就会固执地坚

持由这个线索产生的决策 , 而不做任何改变

(Webster & Kruglanski, 1994)。据此可知, 个体的

这种认知闭合的需要也是影响投资者出现羊群

行为的一个因素。 
再次 , 个体都有控制自己周围环境的需要 , 

这种需要的满足可以给个体带来安全感。Burger
和 Lynn (2005) 证实了个体可以通过盲目跟随的

方式获得对不确定情境的控制感。资本市场上 , 
投资者面对的是不确定情境, 这种情境会给个体

造成极大的恐惧和焦虑。为了克服这种不良的情

绪, 个体通常会采取与大众保持一致的行为方式

提高自己的自信程度, 从而满足控制自己周围环

境的需要。 

5 总结与展望 
5.1 羊群行为的认知加工模型 

在总结以往研究的基础上, 我们发现投资者

的羊群行为是投资者对资本市场的相关信息进

行加工后的行为决策, 只是这种决策是模仿他人

形成的。那么, 个体是如何对信息进行加工并形

成最后的决策的呢？我们综合上述的形成机制

及影响因素提出了资本市场中投资者羊群行为

的信息加工模型(如图 1)。首先, 个体感知资本市

场的不确定性, 这种不确定情境会给投资者带来

一定程度的焦虑和恐惧, 个体为了规避不确定性

带来的焦虑和恐惧, 他们会寻找有利于自己决策

的相关线索。由于注意资源限制, 大众或者专家

的决策信息就成为最有效的线索。然后, 投资者

对注意的信息作进一步加工。人类对信息加工方

式主要包括启发式加工和系统加工两种, 由于认

知资源有限, 以及受到积极情绪的影响, 投资者

倾向于对信息进行启发式加工。进行启发式加工

的投资者如果觉察到其他投资者的决策一致性

程度较高, 则在一致性启发式的作用下模仿多数

派的决策, 出现羊群行为(Andersson, Hedesströn, 
& Gärling, 2009)。如果他们觉察到其他人决策的

一致性程度较低, 则会在能力启发式的作用下接

受专家的决策 , 表现出羊群行为 (Quiamzade & 
L’huillier, 2009)。 

 
 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

图1 资本市场中投资者羊群行为的信息加工模型 
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5.2 研究展望 
在回顾和总结资本市场中投资者羊群行为

的研究成果的基础上, 我们认为未来关于资本市

场中投资者羊群行为的研究应该围绕以下几方

面进一步深入探讨:  
第一, 研究股评专家羊群行为的信息加工方

式。股评专家拥有专业知识, 因而能对市场信息

进行系统加工, 因此可以推测专家不容易出现羊

群行为, 但是有研究表明股评专家在投资决策过

程中同样也会表现出羊群行为(Welch, 2000; 宋
军, 吴冲锋, 2003)。既然专家能够对市场信息进

行系统加工, 为什么他们仍然会出现羊群行为？

专家的羊群行为是采用的何种认知加工方式？

这些问题还需要进一步研究探讨。 
第二, 提高对资本市场中投资者羊群行为研

究的外部效度。目前对资本市场上投资者表现出

的羊群行为, 研究者主要通过建构数学模型对其

进行研究, 而相对较少地进行问卷研究、实验室

实验或者现场实验。而且在为数不多的实验室研

究中, 被试也都选择的是在校大学生, 而并非资

本市场中的投资者(Quiamzade & L’huillier, 2009; 
Andersson, Hedesströn, & Gärling, 2009), 其研究

结论的外部效度很低, 很难推广到真实的投资情

境中。因此, 未来对于投资者的羊群行为的研究

应该结合实验室实验与现场实验等方法, 而对于

被试的选择, 研究者应该选择资本市场中的投资

者, 以此来提高研究结果的外部效度。 
第三, 探索羊群行为的认知神经机制。近年

来, 随着脑成像等技术的不断发展和完善, 对个

体的社会行为的研究已经逐步深入到神经机制

层面。Mason, Dyer和Norton (2009)运用fMRI对社

会影响的神经机制进行研究, 发现由信息造成的

社会影响主要与尾状核(caudate)的激活有关。羊

群行为作为由信息造成的社会影响的一种典型

形式, 可能与尾状核的激活有密切的联系。但是

大多数研究者所使用的社会情境并非是真实的

投资情境, 因此这些关于神经机制方面的研究只

能作为羊群行为神经机制的间接证据, 对于资本

市场中的投资者表现出羊群行为的神经机制仍

然需要进一步通过神经生理实验进行研究。 
第四, 对资本市场中投资者的羊群行为进行

跨文化研究。文化心理学从 20 世纪 60 年代起开

始蓬勃发展, 该流派致力于从文化心理的角度寻

求对存在于不同文化中的个体的行为做出解释。

尽管羊群行为具有跨文化的一致性, 但是廖海波

(2003)对中国资本市场中投资者的羊群行为进行

研究, 结果发现, 中国的投资者存在明显的羊群

行为, 其程度显著高于美国等成熟的资本市场。

该结论说明, 不同的文化背景下会产生不同程度

的羊群行为。但是, 目前很多学者对此结果都是

从市场环境等外部因素来对其进行解释, 忽略了

东西方文化心理差异的影响。Bond 和 Smith (1996)
指出在不同的文化背景中, 个体受到其他人观点

影响的程度也是不同的: 在集体主义文化中, 个
体更加容易受到他人观点的影响, 而在个体主义

文化中, 个体更加倾向于自主进行决策, 较少受

到他人的影响。羊群行为也是投资者在受到他人

观点影响后表现出的行为, 因此未来对不同的文

化背景下会发生不同程度的羊群行为的结论可

以从文化心理的角度进行研究并给予解释。 
第五, 探讨人格因素对投资者羊群行为的影

响。资本市场中投资者的羊群行为是在不确定情

境下个体跟随其他投资者进行投资决策的行为。

而人格因素对个体的决策过程会产生影响。例如, 
Nicholson和Soane (2005) 的研究表明, 个体在不

同生活领域表现出的风险偏好与外向性、开放性

呈正相关, 与神经质、宜人性、责任心呈负相关。

另外, 很多学者将认知闭合需要也视为一种与认

知有关的人格特质, 这种人格特质能够对个体的

信息加工方式产生影响。高认知闭合需要的个体

更容易利用启发式的信息加工策略, 而低认知闭

合需要的个体倾向于对问题作深入思考(Webster 
& Kruglanski, 1994)。据此推测, 投资者的羊群行

为作为风险决策过程中出现的一种典型现象, 可
能与人格因素有着紧密的联系, 但是目前关于人

格与投资者羊群行为的相关研究还较为欠缺。因

此, 今后的研究还应将目光投向人格因素对羊群

行为的影响, 拓宽资本市场中投资者羊群行为的

研究领域。 
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Abstract: The herd behavior acted by investors is a typical phenomenon in capital market. It refers to the 
behavior that a decision-maker follows others’ investment decision at the same time under the uncertain 
situation. By comparing, it has been found that the herd behavior is different from the conformity in essence. 
A great number of researches have been done to explore the reasons of herd behavior from three aspects 
which are social influence, cognitive mechanism of investors and evolution mechanism. In addition, some 
factors like uncertainty, investment environment, degree of group consistence, and individual emotion and 
motivation may influence the herd behavior as well. According to the prior research, herd behavior has its 
own unique information processing model. Moreover, future research on herd behavior should focus on the 
following five aspects, which are tracing the information processing model of professionals, improving the 
external validity of research, exploring the neural cognitive mechanism, carrying out cross-cultural research 
and seeking the relationship between the herd behavior and personality. 
Key words: capital market; herd behavior; psychological mechanism 

 


