
个人投资者常犯错误之五：跟风交易 

 跟风交易学术上被称为“羊群效应”。有则幽默故事讲：一位能源大亨到天堂去参加会

议，一进会议室发现已经座无虚席，没有地方落座，于是他灵机一动，喊了一声：“地狱里发

现宝贵能源了！”这一喊不要紧，天堂里的能源大亨们纷纷向地狱跑去，很快，天堂里就只剩

下那位后来的了。这时，这位大亨心想，大家都跑了过去，莫非地狱里真的发现宝贵能源了？

于是，他也急匆匆地向地狱跑去。笑过之后，聪明的你应该很快明白什么是羊群效应了。羊群

效应最初由心理学家提出，1992 年经济学家 Banerjee 第一个具体的给出了概念，他把股票市

场上投资者相互模仿的行为称为羊群效应。虽然不同学者对羊群效应的定义有所差异，但是本

质都是投资者在追求利益最大化时导致的非理性从众心理带来的跟随行为。  

根据投资者是否故意模仿他人决策将羊群效应分为真实和虚假羊群效应。真实的羊群行为

是指投资者放弃自己掌握的信息，而单纯的模仿和跟随别人的决策。这种跟风行为是投资者非

理性的表现，违反了理性人的假设。而虚假羊群行为则指投资者在同样获得足够有用信息后，

为了自身利益釆取行动，其行为结果正好相似。其中，真实羊群效应又分为理性羊群行为和非

理性羊群行为。理性羊群行为是指市场上投资者的羊群行为是基于自身利益最大化的要求。在

证券市场上，这类行为的基础是上市!"的基本#发$%化，理性羊群行为能实现资源&'的

有效性。非理性羊群行为则是指市场投资者(非是从自身利益最大化出发，而))是一种随机

行为，*股票的实+,-无.，会导致市场效/下0。   

羊群效应1$的23在不同学456中有7不同的89，经济学56:为是由信息不对称

性;<的。=结<来大概有>下?@：一是从众心理。人是群A性动B，CD向群体EF，一

方#个体获得的信息大GH来自于大众，I一方#自己的想JKL是正M的，但N果和大众的



想J不一致也 不OPQ。R是个人投 资者ST能U不足。个人投资者VW56不同， XY投资

Z[\]参差不^，_分投资者对XY市场理`和实+a行bc方d了8不e，fg对市场的

hi分j能U，(k投资者之l相互mn，oN在p市时q体rst，而在u市时又过于v

t。   

为wx跟风交易带来的不利结果，个人投资者应yMz{羊群效应，|Q}~•€，理性

投资，不r信，不•从。投资者应提‚投资能U，一方#要7ƒ提‚信息的获取和a用能U，

I一方#要加„投资STZ[的学…，提‚自身投资分jhi能U。†‡市场追ˆ‰Š‹Œ，

据市场‹•不iŽq策•，结•自身实+，‘’地进行决 策。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：中证中“投资者‡”中心 !


