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投资者行为控制机制研究
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内 容 提 要

投资者的行为监管一直是近年来国内外理论界和

实务界颇为关注的课题，具有重大的研究开发价值。本

书以一般投资者行为控制的微观机理为切入点，运用数

学模型与行为分析相结合的方法对投资者行为控制机

制进行了定量研究，建立了投资者行为控制机制的一般

理论模型，并形成了投资者行为控制机制设计效果的模

拟方法，为一般投资者行为控制的具体实践提供了一个

基础性的理论框架和技术框架，本书研究的领域具有前

沿性。
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序

投资市场的规范运行与发展对整个社会主义市场经济健

康发展有着决定性的作用，而其中投资人的行为是关键，需要

政府对其进行引导、控制和管理。所以，对投资者行为控制的

机制和技术进行多角度的深入研究，从而为政府建立管理制

度和制定管理措施提供一定程度的决策支持，这就显得非常

重要，也非常必要。

近年来，无论在理论界还是实务界，投资者的行为监

管都受到越来越多的关注，具有重大的研究开发价值。毛

军权博士的学术专著《投资者行为控制机制研究》，定位于

应用基础理论研究，以一般投资者行为控制的微观机理为

切入点，通过建立数学模型并结合行为分析方法对投资者

行为控制机制进行定量研究，选题和研究工作属于管理科

学与工程领域的前沿性问题，具有重要的理论意义和应用

价值。

这本专著综合运用管理科学理论与方法，特别是博弈论、

信息经济学、系统仿真等理论和建模分析技术，结合行为金融

理论的最新成果，研究建立了投资者行为控制机制的一般模

型，并形成了投资者行为控制机制设计效果的模拟方法，为一

般投资者行为控制的具体实践提供了一个基础性的理论框架
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和技术框架，在相关领域取得了较大的创新进展，获得了可喜

的研究成果。

我认为，毛军权博士这本专著的学术价值主要体现在以

下几个方面：

第一，比较系统地建立了投资者行为控制机制的一般理

论模型，包括基于“适时奖惩”与“适度奖惩”的投资者行为奖

惩机制的模型、基于不确定性回报的投资者行为控制机制的

模型，以及基于行为概率的投资者行为控制机制的模型。这

些研究成果颇有新意，是很有价值的，无论在管理研究还是在

管理实践上都有着广泛的应用前景。

第二，从对投资者行为分析与控制的角度提炼核心问题

和一般规律，再用数学模型加以定量描述与研究，并引入计算

机模拟技术来仿真实验所设计或改进的机制的效果，这样的

一套研究思路与方法很是独特和有效，是作者研究工作的重

要创新。

第三，本书从具体应用的角度给出了不同对象的投资者

行为控制问题的研究实例，为当前这些领域相关问题的研究

和实践提供了定量分析与统计观测的新方法。这些研究为后

续的应用研究和实践指明了方向，并提供了一定的方法指导。

总之，我认为本书是一本很有学术价值的专著，且十分乐

意向学科同行和广大读者推荐此书，希望它能够为相关领域

的后续研究起到抛砖引玉的促进作用。当然，本书所建立的

理论模型也有待于在更为广泛的实证检验与实践应用中进一

步发展和完善。

每当看到青年学子学有所成，我总是感到无比欣慰。因

此，当作者提出请我为其学术生涯的第一本专著作序时便欣
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然应允。值此学术专著出版之际，我希望毛军权博士能够以

此为起点，终身学习，刻苦钻研，永不懈怠，不断取得更多的研

究成果。

２００８年３月６日于上海

（孙绍荣教授为中国系统工程学会教育系统工程专业委员会副主

任委员兼秘书长、上海理工大学管理科学与工程专业博士生导师———

作者注）
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第一章　绪　　论

近年来，无论在理论界还是在实务界，投资者的行为监管

都受到越来越多的关注，对投资者行为监管及相关问题的研

究和讨论跨越多个学科和领域。本书的研究侧重于从管理学

的角度出发，建立投资者行为控制机制的一般模型，初步形成

投资者行为控制机制设计效果的模拟方法，以此通过相关行

为控制措施来引导投资者选择监管者所期待的行为，从而使

得投资者的提倡行为得以激发或强化，而违规行为得以抑制

或弱化。

１．１　研究的意义

投资者的行为监管一直是近年来国内外理论界和实务界

颇为关注的课题，具有重大的研究开发价值。本书选择投资

者的行为控制问题作为研究对象是基于以下原因。

首先，投资者行为理论研究的多学说并存，为取得创新研

究成果提供了机会。投资市场是市场经济的关键要素，是投

资者行为的反应函数。基于不同的假设前提，有效市场理论

和行为金融理论分别采用不同的方法对投资者行为理论进行
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研究，都取得了很大的进展，但又都遇到一些重大的困境，并

且绝大多数研究侧重于探求和描述投资者行为的规律和现

象。当前，对于投资者行为理论来说，各种学说并存的同时还

存在着许多空白点，这意味着这一领域尚有许多可以开拓的

理论空间，其研究前景相当广阔。特别是对于研究基础相对

还比较薄弱的投资者行为控制理论而言，深入进行这方面的

研究更是具有较大的创新空间和应用潜力。因此，进行投资

者行为控制问题研究，有着重要的科学理论意义。

其次，中国的投资市场的“弱效性”和投资者的不成熟，为

进行投资者行为控制问题的研究提供了难得的研究时机。许

多人认为中国的投资市场（比如证券市场和房地产市场）是典

型的“弱效”市场，甚至是无效市场，投资者不成熟的特点很

明显。这样，也就为进行投资者行为控制问题的研究提供了

很好的观察素材和特殊的研究案例。正如著名的转轨经济学

家科尔奈所指出的，“历史给我们提供了真实的实验室”①。

因此，中国的投资市场的“弱效性”和投资者的不成熟，客观上

为投资者行为控制理论本身的发展提供了很好的机会。

最后，投资市场对社会主义市场经济有着决定性的支撑

作用，其运行的有效直接关系到资本的优化配置与社会的和

谐稳定。完全可以这样认为，没有投资市场的均衡，就没有社

会主义市场经济的完善。然而，现实并不尽如人意，当前中国

投资市场（如证券市场和房地产市场）中规则意识缺失与资源

配置低效的现象仍然相当普遍，市场充斥着内幕交易、市场操

纵和诚信危机，特别是诸如为争夺投资项目竞相进行商业贿

① 雅诺什·科尔奈，《制度范式》，《比较１》，吴敬琏主编，中信出版社，

２０００：２３。
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赂、机构参与“坐庄”恶意操纵股价、房地产开发商肆意哄抬房

价、上市公司随意更改募资投向等违规违法行为的交织和蔓

延，不断蚕蚀着社会公众的投资信心，恶化社会投资环境，极

大地消耗了投资市场的交易成本，严重影响着投资市场的规

范和有效发展。

为了防止投资者的“不提倡行为”失控而危害市场，需要

政府对投资者的行为进行控制和管理。这就需要对投资者行

为控制的机制和技术进行多角度的深入研究，从而为政府建

立管理制度和制定管理措施提供理论和方法。因此，进行投

资者行为控制理论的研究，是提高政府对投资市场监管水平

和监管效益的实践要求，是建立公正、合理、公开的市场游戏

规则和市场秩序的客观要求，也是提高投资市场资源配置和

运营效率的现实需要。

１．２　国内外研究现状概述

目前，有关投资者行为控制领域的理论研究主要是从经

济学角度来进行的。在经济学中，有关监管问题的理论分析

取得了相当大的成就，形成了一系列关于监管问题的理论和

观点。包括：公共利益论、经济效率与监管、市场机制与经济

效率的完全竞争均衡模型、非竞争性均衡与补偿原则、俘虏

论、监管经济学等等。鉴于证券市场在国民经济体系中极其

重要的地位和参与主体的复杂性，国内外不少学者将上述理

论应用到证券市场监管的分析中，表现出对投资市场中投资

者行为控制的研究大多是围绕证券市场来展开的特点。
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卡恩（Ｋａｈｎ，１９７０）在《管制经济学》①一书中关于市场失

灵和政府干预合理性的基本观点，以及对干预有效性的分析

为证券市场监管问题的研究提供了理论依据，并把证券业作

为竞争性产业加以考察，指出由于证券市场竞争结构特征，实

施价格规制较困难，故通常以进入规制和其他规制为主。后

来，随着发达国家（地区）证券市场的蓬勃发展和日益成熟，催

生出了许多新的监管制度和技术，在对投资者行为监管方面

比较典型的成果当属将金融经济学运用于反证券欺诈的“事

件研究法”（ＥｖｅｎｔＳｔｕｄｙＭｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ），以及国际证监会组织
（ＩＯＳＣＯ）提出的反市场操纵行为的系统建议。

事件研究法首先由Ｄｏｌｌｅｙ在１９３３年提出，尔后Ｍｙｅｒｓ＆

Ｂａｋａｙ（１９４８）②，Ｂａｒｋｅｒ（１９５６，１９５７，１９５８）③ 和 Ａｓｈｌｅｙ
（１９６２）④不断对其加以完善和拓展，Ｆａｍａ，Ｆｉｓｈｅｒ，Ｊｅｎｓｅｎ＆

Ｒｏｌｌ（１９６９）⑤和Ｂａｌｌ＆Ｂｒｏｗｎ（１９６８）⑥将其定型，成为被广

①

②

③

④

⑤

⑥

Ｋａｈｎ，Ａ．Ｅ．ＴｈｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ，ＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓａｎｄＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ．
ＮｅｗＹｏｒｋ：ＷｉｌｅｙＰｒｅｓｓ，１９７０．

Ｍｙｅｒｓ，Ｊ．ａｎｄＡ．Ｂａｋａｙ．ＩｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆＳｔｏｃｋＳｐｌｉｔｕｐｓｏｎＭａｒｋｅｔＰｒｉｃｅ．
ＨａｒｖａｒｄＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，１９４８，２５１ ２６５．

Ｂａｒｋｅｒ，Ｌ．ＥｆｆｅｃｔｉｖｅＳｔｏｃｋＳｐｌｉｔｓ．ＨａｒｖａｒｄＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，１９５６，
（１）：１０１ １０６．
Ｂａｒｋｅｒ，Ｌ．ＳｔｏｃｋＳｐｌｉｔｓｉｎａＢｕｌｌＭａｒｋｅｔ．ＨａｒｖａｒｄＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，１９５７，

（３）：７２ ７９．
Ｂａｒｋｅｒ，Ｌ．ＥｖａｌｕａｔｉｏｎｏｆＳｔｏｃｋＤｉｖｉｄｅｎｄｓ．ＨａｒｖａｒｄＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，１９５８，

（４）：９９ １１４．
Ａｓｈｌｅｙ，Ｊ．ＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅｓａｎｄＣｈａｎｇｅｓｉｎＥａｒｎｉｎｇｓａｎｄＤｉｖｉｄｅｎｄｓ．Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，１９６２，１５９ １７８．
Ｆａｍａ，Ｅ．，Ｌ．Ｆｉｓｈｅｒ，Ｍ．ＪｅｎｓｅｎａｎｄＲ．Ｒｏｌｌ．ＴｈｅＡｄｊｕｓｔｍｅｎｔｏｆ

ＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅｓｔｏＮｅｗＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ．ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，１９６９，（１０）：

１ ２１．
Ｂａｌｌ，Ｒ．ａｎｄＰ．Ｂｒｏｗｎ．ＡｎＥｍｐｉｒｉｃａｌＥｖａｌｕａｔｉｏｎｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＩｎｃｏｍｅ

Ｎｕｍｂｅｒｓ．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，１９６８，１５９ １７８．
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泛运用的工具。１９８２年，Ｆｉｓｃｈｅｌ在ＴｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒ上

发表了名为“ＵｓｅｏｆＭｏｄｅｒｎＦｉｎａｎｃｅＴｈｅｏｒｙｉｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ

ＦｒａｕｄＣａｓｅｓＩｎｖｏｌｖｉｎｇＡｃｔｉｖｅｌｙＴｒａｄｅｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ”的论文，首

次明确提出将事件研究等现代金融理论作为证券欺诈诉讼的

判决基础①。Ｆｉｓｃｈｅｌ在这篇著名的论文中认为，有效市场理论

表明股价反映了相关信息和潜在价值，投资者将根据股票的市

场价格进行投资决策。因此，即使大部分投资者对虚假陈述并

不知情，但只要该虚假陈述扭曲了股价运行态势，那么就可认定

该虚假陈述属于欺诈行为。这一论点后来被人们称为市场欺

诈理论（ＦｒａｕｄｏｎｔｈｅＭａｒｋｅｔＴｈｅｏｒｙ），也是“事件研究法”的本

质之所在。根据该理论，法庭可以假设原告是以股价的完整性

作为买卖股票的依据，而传统的论点是原告必须根据虚假陈述

进行投资决策。１９９３年，美国高等法院提出的“Ｄａｕｂｅｒｔ标准”

为事件研究法在美国证券执法活动中的应用提供了法律基础。

经过数十年的实践和发展，在发达国家中事件研究法在证券欺

诈，特别是内幕交易执法活动中得到了广泛的应用，也在会计、

宏观经济、产业组织等领域获得了很好的推广②。

２０００年４月，为了促进各国对市场操纵的监管，ＩＯＳＣＯ技术

委员会执法和信息交换工作组（ＴＣＷＧ ４）出版了“Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇ
ａｎｄＰｒｏｓｅｃｕｔｉｎｇＭａｒｋｅｔＭａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ”的专题报告③，该报告对

①

②

③

Ｆｉｓｃｈｅｌ，Ｄ．Ｒ．ＵｓｅｏｆＭｏｄｅｒｎＦｉｎａｎｃｅＴｈｅｏｒｙｉｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＦｒａｕｄＣａｓｅｓ
ＩｎｖｏｌｖｉｎｇＡｃｔｉｖｅｌｙＴｒａｄｅｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ．ＴｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒ，１９８２，（３８）．

Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，Ｍ．Ｌ．ａｎｄＪ．Ｎｅｔｔｅｒ．ＴｈｅＲｏｌｅｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓｉｎ
ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＦｒａｕｄＣａｓｅｓ：ＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎａｔｔｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ．
ＴｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒ，１９９４，（４９）．

ＩＯＳＣＯ．ＩｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇａｎｄＰｒｏｓｅｃｕｔｉｎｇＭａｒｋｅｔＭａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ．Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ
ＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｆｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｓ，Ｍａｙ，

２０００．
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市场操纵监管的建议主要涉及如何预防市场操纵行为、如何

发现市场操纵行为、如何认定市场操纵行为、如何维护和收集

信息、如何开展合作等领域。ＩＯＳＣＯ还特别提出：监管者不

但应该拥有阻止和发现市场操纵行为的有效工具（包括禁止

市场操纵的法律），而且还应该拥有足够的权力，拥有跨部门、

跨市场和跨国界合作的能力。

当前，证券市场规范和监管的问题同样引起了国内社会

各界的广泛关注，成为国内学术界研究的热点。其中，关于证

券市场投资者行为监管的研究主要从违规者、监管者和监管

环境等角度来展开。主要观点包括：

１主张加大对违规者的查处力度，以提高监管的威慑力

王艳、王浣尘（２００４）①认为，监控成本和企业资信欺诈

所得是内生的，监控总要投入成本，资信欺诈若得逞总有所

得，这时惩罚力度尤其重要，它是外生于资信监控的；夏万

军（２００４）②指出，投资者违法行为的处罚力度越大，投资者

违法行为空间就越小；岳中志（２００５）③也认为，严厉的查处

惩罚能有效抵制机构操纵股市行为；郝旭光、曹磊（２００７）④

则提出，在形成有效监管激励的基础上，加大监管强制措施

和提高违规行为成本，能够在一定程度上迫使投资者诚实

经营。

①

②

③

④

王艳、王浣尘，“上市公司资信监控的博弈分析”，《商业研究》，２００４，
（１６）：１３３—１３５。

夏万军，“证券监管的博弈分析”，《安徽技术师范学院》，２００４，（２）：

７２—７５。
岳中志，“机构投资者操纵股市行为的经济学分析”，《重庆大学学报（自

然科学版）》，２００５，（３）：１３６—１４０。
郝旭光、曹磊，“构建激励相容的证券监管机制”，《经济与管理研究》，

２００７，（３）：７２—７６。
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