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前　　言

　　现代金融理论认为在理性人假设前提下，市场是有效的，投资者
个体行为对市场没有影响，即使存在犯错误的投资者，也会被套利者
所淘汰，在这个理论框架下对投资者行为的研究就没有太大的意义。

　　但是现代金融理论无法合理解释金融市场中的一些现象。这些
现象包括金融市场的暴跌事件，比如１９８７年１０月１９日美国股票市
场的崩盘事件，比如我国股票市场在２００７年２月２７日的暴跌，当日
上证综指单日下跌２６８８１点，跌幅达８８４％，深证成指下跌近８００
点，跌幅超过９％，均创下历史最大单日下跌点数，下跌个股１５００
家，其中超过１３００只跌停，上涨个股仅７２家；也包括金融产品的价
格差异，如皇家荷兰股票和壳牌公司股票的价差，比如封闭式基金折
价等；还包括投资者自身的损失厌恶、心理账户等。

　　行为金融理论放松理性人的假设，在传统金融理论的基础上提
出更贴近现实的解释，认为投资者的行为和决策会影响资产定价和
金融市场，市场不是有效的。在这个框架下，研究投资者的决策模式
和特征，受什么因素影响，投资者的行为会产生什么样的影响就显得
非常重要。

　　本书从投资者情绪研究出发，尝试探索投资者情绪对其行为的
影响机理，在投资者情绪影响下投资者行为对资产定价和资本市场
以及实体经济的影响机制，通过实证研究方法寻找能够更好衡量我
国投资者情绪变化的指标，最后在这个分析框架下以我国投资者的
过度自信信念为例进行实证，分析这种信念的影响。

　　本书主体分四部分。

　　首先，论述投资者情绪对其行为的影响。主要从认知结构、信息
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处理过程和决策动机三个方面来研究投资者的决策模式。人的决策
主要由直觉系统和推理系统做出，推理系统对直觉系统的监控是松
懈的，这就使得启发式判断有了可能。投资者在接受信息后并不总
是进行贝叶斯推断，而是首先经过简化、心理账户、可得性和忽略等
方式降低信息的复杂性，这个处理过程往往使得其判断产生系统性
偏差。投资者的决策动机并不只是收入或者财富的最大化，其往往
会为了心理的满足而付出收入的代价，这种心理的满足主要有两种：
避免认知失调和满足控制欲。

　　其次，论述在以上决策模式影响下的投资者行为对资产定价和
金融市场的影响。通过建模的方法说明在以上决策模式影响下的噪
音交易者在和套利者进行博弈的过程中未必会被淘汰，这时投资者
选择情绪投资策略可能更加明智。在以上决策模式影响下的噪音交
易者行为形成噪音交易者风险，这会增加资产价格的波动性，减少实
体经济的融资量。从宏观调控的角度看，可以采取三种措施来降低
噪音交易者的交易：公开市场操作；征收交易税；征收短期资本收益
税。在噪音交易者和套利者的博弈过程中，套利者的作用并不总是
稳定性的，当套利者可以理性预期到噪音交易者的行为模式时，会通
过正反馈交易来获利，这会加剧市场的波动性。

　　再次，通过比较自己编制的加权平均和算数平均的封闭式基金
折价指数、国家统计局发布的消费者信心指数、深圳证券信息公司调
查获得的个体投资者信心指数等指标，以实证的方法得出结论：消费
者信心指数是衡量我国投资者情绪的最佳变量。以封闭式基金折价
来衡量我国投资者情绪并不合适，这主要是因为在市场状况变动或
者封闭式基金持有人结构变动等情况下，封闭式基金折价指数（尤其
是加权平均的封闭式基金折价指数）衡量投资者情绪的效度会降低。
深圳证券信息公司的个体投资者信心指数虽然目前的效度较好，但
因为其编制的时间较短，需要进一步接受检验。

　　最后，在以上理论分析框架和实证检验的基础上，以我国投资者
的过度自信信念为例，通过对网上交易者和非网上交易者的历史交
易账户进行比较，以实例来说明投资者的情绪对其行为的影响。发
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现：我国网上交易者相对于非网上交易者更加过度自信，这种情绪导
致其交易的更加频繁，这种过度交易降低了其的收益率。交易者的
交易方式从非网上交易转向网上交易以后，其情绪会变得更加过度
自信，这使得其交易频率相对于其上网交易前更加频繁，这种过度交
易也会降低其收益率。

　　在主体部分之后，本书对研究结论作了归纳和总结，指出本书研
究的局限性和今后研究的努力方向。
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１　导　论

　　本章首先介绍本书选题的背景和意义，简述行为金融理论对传
统金融理论的挑战，说明本书的研究对象、研究范围、研究方法以及
试图创新之处，并图示本书的分析框架。

１１　问题的提出

　　１１１　行为金融学的产生

　　２０世纪５０年代，冯·纽曼和摩根斯坦（ＶｏｎＮｅｕｍａｎｎ?Ｍｏｒｇｅｎ
ｓｔｅｒｎ）在公理化假设的基础上建立了不确定条件下对理性人（ｒａ
ｔｉｏｎａｌａｇｅｎｔ）选择进行分析的框架，即期望效用函数理论。阿罗和
德布鲁（Ａｒｒｏｗ?Ｄｅｂｒｅｕ）后来发展并完善了一般均衡理论，成为经济
学分析的基础，从而建立了现代经济学统一的分析范式。这个范式
也成为现代金融学分析理性人决策的基础。

　　１９５２年，马克威茨（Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ）发表了著名的论文“ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ
ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ”，建立了现代资产组合理论，标志着现代金融学的诞生。
此后莫迪戈里安尼和米勒（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ?Ｍｉｌｌｅｒ）建立了 ＭＭ 定理，开
创了公司金融学，成为现代金融学的一个重要分支。２０世纪６０年
代夏普和林特纳等（Ｓｈａｒｐ?Ｌｉｎｔｎｅｒ）建立并扩展了资本资产定价模
型（ＣＡＰＭ）。２０世纪７０年代，罗斯（Ｒｏｓｓ）基于无套利原理建立了
更具一般性的套利定价理论（ＡＰＴ）。２０世纪７０年代，法马（Ｆａｍａ）
对有效市场假说（ＥＭＨ）进行了正式表述，布莱克、斯科尔斯和莫顿
（Ｂｌａｃｋ?Ｓｃｈｏｌｅｓ?Ｍｅｒｔｏｎ）建立了期权定价模型（ＯＰＭ），至此，现代金
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