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前 言

一般而言，股市博弈是上市公司、投资者、市场监管者三方之

间在信息不对称情况下的动态博弈。从这种意义上看，资本市场的

发展取决于参与方各自的行为选择。从理论上讲，资本市场的两大

主体是上市公司和投资者，而现实中（尤其在中国）上市公司又总

是由大股东（或者巨型投资者）操控的。因此，我们认为，包括大

股东在内的投资者行为是决定资本市场发展最根本的因素。

目前，我国学者对投资者行为，特别是中国资本市场上决定投

资者行为选择的根本因素的研究还远远不够。在现代金融理论中，

有效市场假说 （耘酝匀）、资产组合理论和资本资产定价模型
（悦粤孕酝）的有关研究，开创了投资者行为研究的理论先河，至今仍
是我们进行投资分析的标准理论和工具。但是，以有效市场假说和

理性人假设为前提的现代金融理论对投资者行为的界定是在标准的

新古典理论的基础上进行的，即认为（或假定）投资者是理性的，

其投资决策是厌恶风险的等。也正因为如此，它对金融市场的大量

“异象（葬灶燥皂葬造蚤藻泽）”无法给出圆满的解释，表明了标准金融学理论
的局限性。正是在这一背景下，以更为接近真实市场行为为理论特

色的行为金融学（月藻澡葬增蚤燥则葬造云蚤灶葬灶糟藻）在圆园世纪愿园年代后得到了迅
猛的发展。

行为金融学放宽了根植于新古典金融理论中的非现实假设，通

过引入心理因素使之更加现实，其理论和方法给新古典金融理论带

来的冲击影响深远，以行为资产定价模型和行为金融资产组合理论
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为代表的用行为金融学观点来补充、重构现代金融理论模型的趋势

已逐渐显现。然而，尽管行为金融学集中研究了股票投资者的行为

特征，并揭示了投资者的损失厌恶、羊群效应等行为特征对市场运

行及资产定价的影响，但这些研究并没有揭示影响投资者心理因素

的根源。

将上述理论应用于对中国股票投资者行为的研究，也证明了中

国股市中中小投资者羊群行为的存在，如宋军和吴冲锋（圆园园员）以
及孙培源和施东晖（圆园园圆）的有关研究。但是，在对其原因的阐释
中，大多数研究要么将其归因为新兴资本市场共有的不成熟性，要

么将其概括为投资者的非理性所致，或者将投资者的投机行为归结

为心理因素。如果上述观点正确，那么我们还需追问，为什么新兴

资本市场会有此共性？进一步而言，我们没有理由将投资者普遍的

行为选择都武断地归结为投资者的非理性，即使如“囚徒困境”所

揭示的“个体的理性行为可能会导致集体的非理性”，那么也需要

进一步揭示中国股市中投资者个体的理性行为是什么，并需要研究

它是如何导致集体的非理性状态的。同时，既使是心理因素在决定

投资者行为，正如上文分析中所指出的，也需要阐明影响投资者心

理因素的根源。这样才能使我们对投资者行为给予更深入的理论研

究，从而才有可能提出真正有价值的针对中国股市问题的治理对

策。

进一步看，至今的研究大都集中于对流通股持有者（或中国股

市中的中小股东）的行为研究，而并没有关注大股东（特别是中国

这样的持有大量非流通股的大股东）的行为方式及其产生的原因，

这也导致已有的研究只是证实和揭示了大股东存在侵害行为的现

实，而没有从理论上解释其产生的根本原因，当然也就直接限制了

我们提出有针对性的治理对策。

还应该特别指出的是，迄今为止的有关研究，大多是从微观层

面或某一个具体方面（如投资者行为对市场有效性的影响、对资产



定价的影响等）进行的研究，而没有全面研究投资者行为选择对整

体资本市场发展的影响。

当然，我们并不否认上述理论和有关文献的贡献及其基本原理

的适用性，而且，本书的许多部分都大量地运用了现代金融学和行

为金融学的理论方法或研究思路。本书的目的是在克服上述已有的

研究或理论不足的同时，深入研究和揭示投资者行为选择与资本市

场发展关系中的一些深层次的理论和实践问题。

首先，本书提出并论证了投资者投票权的完备与否是决定股市

投资者行为选择的根本性因素之一，并明确给出了投资者投票权完

备性的含义及其衡量标准。在此基础上，我们从理论上证明了投资

者投票权非完备性的可能性，以及中国股市中投资者投票权非完备

性的必然性。

其次，本书证明了中国股票市场中中小股东投机的一致性和大

股东侵害中小股东权益的行为选择，其根源都在于中国股市投资者

投票权的非完备性。这里我们还以证券投资基金为例，首次研究和

揭示投资者行为成熟度和规范性的量化标准。

最后，本书从中小股东的行为选择和大股东行为选择两个角

度，全面研究和考察了投资者行为选择对市场均衡状态、资源配置

效率、资本市场的经济增长功能，以及资本市场的制度深化功能等

的影响，不仅深入揭示和解释了我国资本市场运行中存在的一些深

层问题和原因，而且为我们进一步据此提出有针对性、可操作的政

策建议提供了新的思路。

作者

圆园园远年圆月
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第一章

导 论

作为本书的开篇，本章将主要从理论和实践两个角度论证本研

究的必要性，并就本书的研究对象、基本概念以及本书的主要内容

与研究方法给以说明和阐述。

第一节

问题的提出

一、现有理论研究的不足

一般而言，股市博弈是上市公司、投资者、市场监管者三方之

间在信息不对称情况下的动态博弈。从这一角度看，资本市场的发

第一章 导 论 员



展取决于参与方各自的行为选择。也正因如此，对投资者行为的研

究一直是金融经济学所关注的焦点问题之一。

目前，对投资者行为进行的研究大致可分为两大类：一是现代

金融理论的有关研究；二是行为金融学的研究。

在现代金融理论中，有效市场假说（耘酝匀）、资产组合理论和
资本资产定价模型（悦粤孕酝）的有关研究，开创了投资者行为研究
的理论先河，而且至今它还是我们进行投资分析的标准理论和工

具。随着研究的深入，人们发现现代金融理论模型与投资者在证券

市场上的实际投资决策行为并不完全相符。正是在这一背景下，以

更为接近真实市场行为为理论特色的行为金融学在圆园世纪怨园年代
后得到了迅猛的发展。

行为金融学放宽了根植于新古典金融理论中的非现实假设，通

过引入心理因素使之更加现实，其理论和方法给新古典金融理论带

来的冲击影响深远，以行为资产定价模型和行为金融资产组合理论

为代表的用行为金融学观点来补充、重构现代金融理论模型的趋势

已逐渐显现。这其中特别是 运葬澡灶藻皂葬灶和 栽增藻则泽噪赠（员怨苑怨）通过实验
对比发现，大多数投资者并非是标准金融投资者而是行为投资者，

他们的行为并不总是理性的，也并不总是规避风险的。

我们并不否认上述理论的贡献及其基本原理的适用性，而且，

本书的许多部分的有关研究中都大量地运用了上述的理论方法或其

研究思路。但首先，正如第三章的研究所表明的，至今的研究大都

集中于对流通股持有者（或中国股市中的中小股东）的行为研究，

而并没有关注大股东（特别是中国这样的持有大量非流通股的大股

东）的行为方式及其产生的原因，这也就使我们无法从理论上解释

本书第五章所揭示的产生大股东侵害行为的根本原因，当然也就直

接限制了我们提出有针对性的治理对策。

其次，特别是对中国股市而言，至今的研究大多证实了中国股

市中“羊群”效应的存在，但并没有揭示投资者选择投机行为（或此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



“羊群”行为）的原因所在。退一步说，即便我们将投资者的投机

行为归结为心理因素，也需阐明影响投资者心理因素的根源。

再次，迄今为止的研究大多集中于投资者行为选择本身，即回

答的是投资者的行为选择是什么的问题，而较少论及投资者行为选

择的影响是什么。而在这本来就较少的对投资者行为选择的影响问

题的研究中，更多的是关注其行为选择对市场有效性的影响，而没

有足够重视投资者行为选择对市场均衡、资源配置效率、经济增长

等更为深层问题的研究。

最后，我们还需要指出的是，上述有关研究不约而同地忽视了

制度变迁因素对投资者行为选择以及对资本市场发展的影响。如果

发达的资本市场中可以暂且不考虑这一影响因素的话，那么，研究

正处于制度变迁与制度深化过程中的中国资本市场，则必须考虑制

度变迁因素（或者说制度的不完备性因素）对投资者行为选择的影

响。然而，令人遗憾的是，迄今为止对中国股票投资者行为的研

究，要么是照搬国外的研究模型和方法，而根本没有涉及或考虑制

度因素的影响；要么则将制度及其不完备性因素当做一个背景点到

为止，没有加以深究；或者，研究中没有将制度因素与投资者行为

选择有机地结合到一起，出现了制度因素与投资者行为选择“两张

皮”的现象。

二、实践的需要

员怨怨员年上海、深圳两个证券交易所的建立，标志着我国股票

市场的正式诞生①。在十余年的发展历程中，我国股票市场日益发

展壮大，在国民经济中的地位日益重要（见表员原员）。由表员原员可

① 从历史上看，我国的股票市场可追溯到清朝末年的洋务运动，从那时起一直到

员怨源怨年建国初，我国股市断断续续已有百年历史。但本书将主要以改革开放后的股份制
与股票市场作为研究对象。
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见，经过十几年的发展，中国股市市值占 郧阅孕的比重已由员怨怨员年
的园郾缘豫上升到圆园园源年底的圆苑郾员缘豫。随着股票市场的发展，我国
股市的筹资功能也得到了较充分的发挥，这从表中的股票发行总额

一栏中即可见之。

表员原员 员怨怨员—圆园园源年中国股票市值总值、发行额与名义 郧阅孕

年份
股票市价总值

（亿元）

股票发行总额

（亿股）

名义郧阅孕

（亿元）

市值蛐郧阅孕

（豫）

员怨怨员 员园怨郾员愿 远郾圆怨 圆员远员苑郾愿 园郾缘园

员怨怨圆 员园源愿郾员园 苑猿郾缘员 圆远远猿愿郾员 猿郾怨员

员怨怨猿 猿缘猿员郾园圆 猿缘苑郾缘怨 猿源远猿源郾源 员园郾圆园

员怨怨源 猿远怨园郾远圆 远猿怨郾源苑 源远苑缘怨郾源 苑郾愿怨

员怨怨缘 猿源苑源郾圆愿 愿圆愿郾园源 缘愿源苑愿郾员 缘郾怨源

员怨怨远 怨愿源圆郾猿愿 员员员园郾猿远 远苑愿愿源郾远 员源郾缘园

员怨怨苑 员苑缘圆怨郾圆源 员苑苑员郾圆圆 苑源源远圆郾远 圆猿郾缘源

员怨怨愿 员怨缘园缘郾远源 圆猿源缘郾猿缘 苑愿猿源缘郾圆 圆源郾怨

员怨怨怨 圆远苑员源郾员苑 圆怨园愿郾愿缘 愿员怨员园郾怨 猿员郾愿

圆园园园 源愿园怨园郾怨源 圆园远怨郾缘园 苑缘怨愿猿郾苑 缘愿

圆园园员 缘猿远猿园郾缘愿 苑源愿郾苑愿 愿员怨员愿郾猿 远缘郾源苑

圆园园圆 猿愿猿圆怨郾员猿 员猿源郾员怨 员园圆猿怨苑郾怨 猿苑郾源猿

圆园园猿 源园愿源远郾员缘 怨苑郾猿员 员员苑圆缘员郾怨 猿源郾愿缘

圆园园源 猿苑园缘缘郾缘苑 苑远郾猿苑 员猿远缘员缘 圆苑郾员缘

注：圆园园圆年以后股票市值与 郧阅孕的比值大幅下降，其主要原因是圆园园圆年之后股

票价格的大幅下跌，以及中国宏观经济运行摆脱通货紧缩后 郧阅孕的稳定增长。这在一定

程度上反映了中国股市与宏观经济运行的背离。本书第十章和第十一章的有关研究对此

给予了解释。

资料来源：根据深圳证交所网站（澡贼贼责：蛐蛐憎憎憎郾泽泽藻郾燥则早郾糟灶）、国研网数据中（澡贼贼责：蛐蛐

凿则糟灶藻贼郾糟燥皂郾糟灶蛐）、巨灵信息 （澡贼贼责：蛐蛐憎憎憎郾早藻灶蚤怎泽郾糟燥皂郾糟灶蛐）、中国证监会网站 （澡贼贼责：

蛐蛐憎憎憎郾糟泽则糟郾早燥增郾糟灶）有关数据计算整理而得。



然而，随着我国股票市场的发展，一则我们发现我国股票市场

中出现了大量的投机和泡沫问题，同时又伴随着大股东对中小股东

权益的不断侵害（详见第五章）；二则大量的研究揭示我国股票市

场与宏观经济运行和经济增长关系微弱、资源配置效率低下（见本

书第九章和第十章）。那么，上述问题产生的根源是什么？特别是

股票市场发展与投资者行为选择之间的关系是什么？这些问题都需

要我们给以更为深刻的理论和实证分析。

综合以上分析，现有理论上的缺陷需要突破和创新；中国股票

市场的现实需要理论的关注与解释。从而，从理论和实证的角度深

入研究投资者行为选择与资本市场发展的关系这一选题，即成为满

足理论与现实两方面需求的一个有效供给。

第二节

本书的研究对象与研究假设

一、研究对象

总体而言，本书以制度变迁为背景，研究了中国股票市场中投

资者行为选择与资本市场发展的关系。就一般意义上看，一方面，

现代金融理论和行为金融学研究了投资者行为选择的效用或心理因

素，而制度变迁或新制度经济学则分析了影响经济人行为选择的制

度因素。也就是说，新制度经济学和有关金融理论分别从各自的角

度提出了影响投资者行为选择的动力与条件。而本书的研究对象，

则是打通上述理论的“割据”与“片面”，直接研究制度因素对投

资者行为选择的影响。

另一方面，正如上文的研究所揭示的，现有的理论与实证研

究，要么探讨是什么因素影响投资者的行为选择，要么关注资本市
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场发展的状态如何。本书则将两者结合到一起，研究投资者行为选

择对资本市场发展的影响。

本书的研究对象是制度变迁过程中投资者行为选择的决定因

素，及其对资本市场发展的影响。

二、研究假设

本书全文的研究都建立在三个基础性假设的基础上，它们分别

是：

假设一：所研究的经济为封闭型经济。虽然资本市场全球化已

成现实，且随着我国加入 宰栽韵，我国资本市场的对外开放也已成
必然趋势，但到目前为止，我国股票市场还基本处于与国际资本市

场割裂的状态①，而且就我们的研究主题而言，本书主要研究的是

投资者行为选择对资本市场发展的影响，但迄今为止，我国资本市

场中外国投资者的数量及其所投入资金的规模还相当有限，从而其

对我国资本市场发展的影响是相当有限的。因此，本书的研究将基

本不考虑国际资本市场的影响因素。

假设二：政府因素给定。虽然政府也通过交易税、印花税等从

股票市场上获取税收收入，但从各国情况来看，这一税收收入只占

政府整体税收来源的极小一部分，从而其对政府支出的影响是极为

有限的；另一方面，虽然政府的监管（特别是对发展中国家而言）

对资本市场的健康发展具有重要意义，但就资本市场（股票市场）

本身的运行而言，政府行为可视作一外生变量（政府本身并不参与

市场交易，而且不是市场主体），因此本书的研究一般情况下将政

府的经济行为（税收收入和支出）和监管行为视为给定因素，不做

专门探讨。

① 虽然我国早已有 月股市场，但其规模有限；另外，匝云陨陨制度至今为止的影响也
十分有限。这些对我们的研究主题而言可忽略不计。



假设三：资本市场发展对投资者行为选择的影响是既定的。理

论研究表明，资本市场的发展状态是投资者行为选择的影响因素之

一。本书一方面坚持这一结论（书中的一些研究结果即源于此结

论）；另一方面，又将此结论作为一个既定因素，而着重于研究投

资者行为选择对资本市场发展的影响。也就是说，本书的研究中所

提到的投资者行为选择与资本市场发展的关系，主要指投资者行为

选择的决定因素及其对资本市场发展的作用与影响，而假设资本市

场发展对投资者行为选择的影响是既定的。

第三节

本书的研究方法与主要内容

一、本书的研究方法

本书主要以实证性理论研究与经验研究相结合为研究方法。首

先，本书力求对各种理论假说给予数学推导，从而使理论本身更为

严密、表述更为规范。这里实际上涉及到经济学研究方法论的问

题，笔者认为，无论从何种角度分析，经济学的研究都离不开数学

工具的支持，这应该是一个不争的事实。但是，我们在进行经济研

究过程中，一定要注意克服或批判两种倾向，即数学化倾向和复杂

化倾向。所谓数学化倾向，即是将经济研究中是否应用了大量的数

学公式作为研究成果优劣的评判标准。实际上，这一倾向已产生了

一个极具讽刺性的事实：圆园园员年度诺贝尔经济学奖得主阿克洛夫
（粤噪藻则造燥枣），其代表性论文是 员怨苑园年发表于《经济学季刊》上的关
于柠檬市场（逆向选择）的模型。然而，就是这篇使他获得诺贝尔

经济学奖的论文，却曾遭遇两次拒稿，第一次是《美国经济评论》，
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第二次是《经济研究评论》，拒稿的共同理由都是数学味太少①。

这一事实至少说明了两个问题：第一，真正深刻的原创性的经济思

想是很难用数学方法完美表达的；第二，经济研究中的数学化倾

向，恐怕已极大损害了经济学纯理论研究的深化与发展。

所谓复杂化倾向，是指本可以用简单的数学语言给予表述的经

济理论，却宁可用深奥复杂的数学工具给予说明。这里比较有代表

性的可算是张维迎教授的《企业的企业家———契约理论》（上海三

联书店，上海人民出版社 员怨怨缘年版）一书中的有关内容，正如汪
丁丁博士的评价指出的，作者（张维迎）使用了相当多的、不必要

的、复杂的数学工具，而实际上使用一个简单的两人博弈模型，即

可维持其主要内容与结论②。

总之，笔者认为，必要的数学工具，对经济理论的研究与表述

可起到画龙点睛的作用。但这里，关键是“必要的
獉獉獉
”，否则，要么

是画蛇添足———对理论本身不仅无益反而有害；要么是故弄玄虚

———使经济学神秘化和庸俗化。本书的写作过程中，即要极力避免

上述两种倾向对数学的滥用。

其次，本书的研究中，将充分应用博弈论、信息经济学等最新

的理论成果作为研究工具，以深化对问题的分析。这里需要指出的

是，虽然博弈论和信息经济学等理论也有其故弄玄虚及前提假设过

于严格等缺陷③，但终归它对我们研究经济现象，特别是信息非完

全条件下经济主体的动态博弈过程，提供了一个迄今为止最为有效

的分析工具。而且，从理论上看，博弈论与信息经济学，其重大的

理论贡献即在于对新古典理论的基本假设前提之一———信息完全和

①

②

③ 张五常：《经济解释》，商务印书馆圆园园员年版。
汪丁丁：“有恒产者有恒心”，《中国书评》，员怨怨远年缘月期。

对这一事实的具体描述，可参见马捷、丁利、柯荣住：《圆园园员年诺贝尔经济学
奖与信息经济学》，发表于北京天则经济研究所网站（澡贼贼责蛐蛐憎憎憎郾怎灶蚤则怎造藻郾燥则早郾糟灶蛐），圆园园员年
员圆月圆缘日。
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