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作  者  序

笔者本人在证券行业从业已 10 余年 , 但是多年来 , 有一个

迷惑一直萦绕着我 , 那就是我总觉得传统金融教科书的理论与

股票市场投资实务脱节太大。笔者仍然十分清晰地记得 , 在本

世纪初 , 在全球股票市场一片热火朝天的时节 , 中国股票市场

亦是沸沸扬扬。但是 , 面对同一市场 , 许多知名经济学家得出

截然相反的结论 : 一些学者认为中国股票市场还有很大上升空

间 , 一些学者则认为股票市场存在泡沫 , 而且总体来看 , 当时

主张泡沫论的学者受到了理论界、实务从业人员及公众媒体的

非公正待遇。当然 , 时隔 5 年 , 至本书截稿之日 , 中国股票市

场的走势已经用其自身的行为给出了答案 , 当前中国 A 股市场

价格综合指数大约只相当于当初最高点的一半。

我们应该不怀疑 : 原子能科学家能够将威力无穷的核能转

变成原子弹瞬间爆炸 , 也能让其以核能发电的方式将其缓慢释

放出来 ; 火箭科学家可以将宇宙飞船送往太空并安全返回 ; 外

科医生可以使用手术刀进行精细外科手术 ; 即使高度复杂的天

气预报 , 现在科学家也能借助卫星云图谱及高性能计算机 , 做

到远至数天甚至数周较为准确的预报 ; 律师可以在法庭上慷慨

陈词 ; 哲学家可以雄辩⋯⋯在所有这些领域 , 专业人士拥有绝

对的发言权。然而 , 在笔者看来 , 无论是自然科学 , 还是社会

科学 , 似乎至今还没有哪一个领域像关于股票市场的研究那样 ,

许多受过良好专业教育与训练的经济学家、金融学家 , 或者投
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资理论家等 , 其实际投资业绩可能不及在芸芸众生中随机抽出

的一个未受任何专业训练、甚至未受任何基础教育的普通人

士———我想 , 这或许就是为什么有效市场理论在理论界得以流

行的一个原因。同样 , 似乎也没有哪一个领域像股票市场那样 ,

其领域的主流理论研究与实务界奉行的信念及实践行为严重脱

节、有时甚至是严重对立。例如 , 主流金融理论认为市场是有

效的 , 进行积极的交易并不会比简单地买入股票并持有获得更

好的业绩。但是 , 当今全球股票市场每天都在发生数以百亿美

元计的交易 , 在这些交易过程中 , 几乎每一个人都认定自己比

他人更聪明、或者拥有更多的信息 , 几乎每个人都在不停地收

集信息、分析市场 , 做出投资决策 , 以期获得比简单的买入持

有策略更好的投资业绩。很显然 , 如果不是这样 , 市场就不会

有交易发生。因为 , 卖出者一定认为当前股票价格过高了 , 而

买入者则认为当前股票价格过低了。我们假设有一位全知的上

帝 , 他掌握着买方的信息与决策模型 , 也同时掌握着卖方的信

息与决策模型 , 那么显然他将不进行任何交易 , 这就是著名的

“格罗斯曼—斯蒂格里茨悖论”。另一个例子是 , 金融教科书不

厌其烦地讲解资本资产定价模型 ( CAPM ) , 可是 , 即使职业基

金经理 , 又有多少时候在应用资本资产定价模型做出其投资决

策呢 ?而且 , 我们还看到 , 即使在金融理论研究界 , 关于资本资

产定价模型的争论至今仍未停止。所有这一切 , 其中的原因是

什么 ? 实践是检验真理的惟一标准 , 我想一定是理论本身存在

问题 !

当然 , 你不能推倒一切却无法提出任何自己的理论 ! 你不

能只破不立 ! 更能解释证券市场现实的理论在哪里 ? 2002 年 ,

瑞典皇家科学院将该年度诺贝尔经济学奖授予丹尼尔·卡尼曼

(Daniel Kahneman) 和弗农·史密斯 ( Vernon L . Smith)。当时恰

逢笔者就博士论文选题冥思苦想 , 这一消息的公布极大地启发

了笔者 , 行为金融理论一下子吸引了我的注意力 , 我下意识地

2     行为金融与证券投资行为分析



认识到 , 这是解决我多年困惑的钥匙 !

传统上 , 可以说经济学是一门不精确的科学 , 它不能像自

然科学一样进行科学实验 , 而是在一些经验性的理想化假设下

建立起自已的分析框架。行为金融学正是抓住了传统金融理论

的这一弱点 , 进行了革命性的创新 , 它基于心理学及现代决策

理论关于人类认知过程的研究成果 , 釜底抽薪地否定了传统金

融经济学关于“理性经济人”的假设 , 建立起了自已的理论体

系。行为金融学认为 , 投资者并不是完全理性的 , 而是有限理

性的 , 投资者在不确定性环境中进行决策时 , 存在着代表性直

觉、锚定、精神账户、损失厌恶等认知偏差。因而 , 股票价格

并不总是反映其基础价值 , 而可能是投资者认知、感情及社会

因素等共同作用的结果。由于部分投资者存在认知偏差 , 金融

市场存在非理性的噪声交易者 , 他们对市场的认识是错误的 ,

且呈随机状态 , 具有不可预测性 , 从而产生了大量的噪声交易 ,

对资产定价创造了风险。由于噪声交易的存在 , 股价在没有信

息的情况下也会产生波动 , 同时 , 市场套利机制存在局限性 ,

因此 , 理性交易者在与非理性交易者博弈的过程中 , 非理性交

易者可能长期生存下去。

作者在研究行为金融理论过程中 , 特别注意到一类特殊的

非理性交易行为———正反馈交易行为 , 用我们日常用语来说就

是“追涨杀跌”或者“买涨不买跌”。作者认为这种特殊的正反

馈交易行为可能是揭开股票价格内在演化机制与奥秘的钥匙。

按照自然科学关于“混沌理论”的研究成果 , 这种交易行为可

能导致证券价格的演变存在一种内在正反馈动力机制 , 从而可

能导致股票市场产生过度反应 , 也导致资产价格泡沫的产生与

破灭。同时 , 在理性交易者、非理性交易者以及正反馈交易者

之间相互博弈过程中 , 风险偏好及决策模式等因素 , 都决定了

这种反馈是一种非线性反馈。这种非线性反馈系统可能使证券

价格的演变产生十分复杂的“混沌”过程 , 导致证券价格收益
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率分布呈现分形 ( Fractal) 等复杂结构 , 表现出高度的复杂性。

笔者对上海与深圳 A 股股票指数所进行的实证研究表明 ,

沪深 A股指数存在混沌过程。由于时间的限制 , 笔者没有对单

个证券进行相应的研究。笔者认为 , 单个证券的混沌效应应该

更明显 , 因为股票指数本身是一种平均效果 , 已经过滤掉了很

多非理性行为 , 反映的只是群体性的非理性行为 , 感兴趣的读

者可以进行后续研究。

“混沌”过程为我们研究股票市场运动规律所展示的前景既

存在乐观的一面 , 也存在悲观的一面。乐观的一面在于 , 首先

我们可以否定传统金融理论关于股票价格运动是随机过程这一

论点 , 股票价格在短期是具有一定可预测性的 , 有一定的规律

可循 , 证券市场中精明的交易者可以通过对证券价格变化趋势

进行分析而捕捉短期交易利润。但是 , 悲观之处在于 , 证券价

格从长期看又是不可预测的 , 外部偶然因素所导致的初始条件

改变 , 可能导致证券价格演变的路径大相径庭 , 正如 MIT 科学

家洛伦兹 ( Lorenz) 教授所指出的那样 : “巴西一只蝴蝶翅膀的

煽动可以引发得克萨斯州的飓风”, 即所谓“蝴蝶效应 ( Butter-

fly Effect )”。总之 , 混沌过程可能导致证券价格产生极为复杂的

演变行为 , 某些混沌过程看起来与随机过程“相似”, 经常在一

些电脑程序中作为“伪随机数”发生器 , 它完全能够通过传统

的随机性检验 , 以致人们无法区分证券价格到底是在进行随机

运动 , 还是受到内部确定性过程驱动。而且 , 如果证券价格的

这种行为与外部偶然性随机冲击过程相互叠加 , 则其运动轨迹

将更为复杂。

行文至此 , 我们发现 , 行为金融理论或许在刻画证券市场

内在运作机制方面比传统金融理论更接近市场实践 , 因为它更

多地考虑到了市场参与者本身的心理、情绪等行为方面的因素

对证券价格演变的影响。但是 , 截止到今日 , 行为金融理论仍

处于发展初期阶段 , 对证券投资实践指导仍然局限于一些粗线
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条的、定性思想 , 距离直接给出投资模型还有较大的距离。而

且 , 从行为金融理论的角度看 , 因为证券市场本身是一个多种

力量进行多轮博弈与较量的场所 , 如果证券价格演变确实存在

混沌机制 , 那么 , 要对证券市场投资给出一个有效的投资模型 ,

笔者认为还需要很多的研究工作。

行为金融与非线性系统理论均是十分广阔的研究领域 , 笔

者在此将两者相结合研究资本市场的价格行为仅是一种开始的

尝试。由于笔者研究时间及精力等多方面的限制 , 在许多方面

无法深入研究下去 , 因而只能在此抛砖引玉 , 笔者相信今后将

有更多感兴趣的研究人士在此领域进行深入研究 , 并产生丰硕

的研究成果。

本书是在笔者博士论文基础上写作而成 , 本书写作过程中 ,

得到了原中国社会科学院常务副院长王洛林教授与中国社会科

学院金融研究所所长李扬教授两位导师的悉心指导 , 还得到了

导师组成员中国社会科学院金融研究所王国刚教授与王松奇教

授的指导。在博士论文答辩过程中 , 中国人民大学王传纶教授、

卫兴华教授 , 中央财经大学王广谦教授曾提出一些意见 , 文中

亦根据数位老师的意见相应进行了修改。在此 , 对各位老师的

指导表示感谢 !

李诗林

2005 年 3 月
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序

李诗林同志的博士论文顺利通过答辩 , 在其博士论文基础

上整理的这部专著又将出版 , 我很是高兴。每当看到青年学子

们学有所成 , 我总是感到无比的欣慰。

李诗林博士的这部专著 《行为金融与证券投资行为分析》,

从选题上讲 , 是很有意义的。应该说 , 传统金融学理论在金融

市场微观运行机制领域的研究是不够充分的 , 正如作者在书中

已经提到的那样 , 理论研究与现实实践的距离比较大 , 有效市

场理论自 1965 年法玛进行创新性研究以来 , 近 40 年已经过去 ,

但至今仍然争论不休 , 这就是一个极好的明证。另一方面 , 从

金融学研究历史看 , 似乎还没有哪一个理论受到经济学家如此

众多与持久的争论 , 这似乎提示我们 , 或许金融市场有其神秘

的一面还不为我们所知 , 或者 , 我们的研究方法 , 或者说我们

研究的出发点 , 存在一些误区。我们知道 , 传统金融学理论均

是在新古典经济学“理性经济人”假设下发展起来的 , 但是 ,

无论从经验的观察还是从规范的实证研究结果看 , 金融市场的

许多行为及表现似乎都很难简单地用“理性经济人”模型来加

以刻画。

20 世纪 80 年代以来 , 一些学者开始尝试运用自然科学的研

究方法 , 把心理学的研究成果与金融研究相结合 , 从而逐渐形

成了行为金融学研究学派。经过近 20 年的发展 , 目前行为金融

学已经取得了很多具有说服力的研究成果 , 并逐渐得到主流经



济学的认可 , 其中一个重要标志就是 2001 年的诺贝尔经济学奖

授予了丹尼尔·卡尼曼与弗农·斯密这两位行为经济学家。

金融市场是一个人类行为相互作用的市场 , 影响金融市场

运行的因素纷繁复杂 , 因此 , 在研究金融市场运行规律时 , 将

人类认知、心理、情感等因素加以考虑是符合逻辑的选择。目

前 , 行为金融是金融学理论研究的前沿领域 , 这一领域的研究

成果正在不断涌现。

我认为 , 李诗林博士这本专著的学术价值主要有以下几个

方面 :

第一 , 本书系统地介绍了行为金融理论产生的背景、历程

以及行为金融理论的主要内容 , 并对行为金融研究的方法论及

思想史进行了考察与辨析 , 这些研究是极有价值的。

第二 , 从行为金融理论关于投资者有限理性基本假定出发 ,

研究金融市场非理性的噪声交易行为 , 重点研究正反馈交易这

类特殊的噪声交易 , 在此基础上 , 建立动态正反馈交易模型 ,

分析证券市场定价机制 , 剖析证券价格的演化过程。这些研究

对于我们深入理解证券价格变动的内部机制及规律有很大帮助。

第三 , 作者结合自然科学关于非线性系统的研究成果 , 深

入分析动态正反馈交易模型的非线性特征 , 探索证券价格演化

过程中的混沌、分形等可能性 , 以此解释金融市场一些异常现

象 , 以及金融资产价格泡沫的形成及破灭的过程与原因 , 分析

证券价格的复杂性 , 这是本书作者提出的一个研究方向。我认

为 , 这一研究思路是十分独特的 , 对关于证券价格的微观演化

机制的后续研究具有一定的参考价值 , 是作者研究工作的重要

创新。

另外 , 李诗林博士长期在实践部门工作 , 关于金融市场的

实践经验较为丰富 , 作者结合自己的专长 , 运用行为金融的理

论 , 进行了关于股票市场过度反应、股票价格非线性特征等数

项实证研究。这些研究严谨、规范 , 研究的结论具有重要的理
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论价值。这些研究成果一方面为理论研究提供了支持 , 另一方

面也对证券投资实务具有一定的指导意义 , 可以帮助读者深入

理解证券价格内在演变机制。

总之 , 我认为本书是一部很有学术价值的专著 , 对行为金

融领域的相关研究具有重要参考作用。

行为金融学是一门新兴学科 , 其理论体系还处于不断发展

与完善的过程中 , 中国学者在该领域的研究尚处于起步阶段 ,

需要研究的问题还很多 , 希望李诗林博士在今后的工作中 , 继

续发扬勤奋、严谨的治学作风 , 不断取得更多的研究成果。

李  扬

2005 年 7 月于中国社会科学院
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