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我国开展行为

金融学基础研究的必要性

%!防范金融风险"我国证券市场管理所面临的

尖锐问题

随着我国经济体制改革和深化! 加入 ./0"与

国际市场的不断融合! 我国面临着前所未有的发展

机遇! 而信息化的高速发展又加快了这一社会经济

转型的进程# 我国经济去年增幅达到 1$%2!有分析

指出! 银行信贷是我国经济的主要推动力! 规模达

%$+ 亿美元的我国经济的将近一半增长来自于投资!
因此! 我国金融体系作为经济发展的关键正步入一

个改革密集区!国有银行上市"人民币汇率制度的调

整争议"资本市场的激活和规范等等问题!使得我们

对高速发展中的金融安全问题越来越关注$ 正因为

如此!中央领导在有关 )**+ 年金融工作的指导方针

中! 明确要求各级部门提高对防范和化解金融风险

重要性的认识! 把防范金融风险作为关系国家安全

全局的大事来抓$
%金融是现代经济的核心&! 作为经济发展的润

滑剂" 催化剂’’’金融市场在面对风险和不确定性

程度越来越大的经济环境时!如何更有效"更稳健地

运作与管理! 是关系到我国经济持续稳定发展的关

键问题之一$从 %11* 年底我国大陆第一家证券交易

所33上海证券交易所敲锣开业至今! 证券市场已经

成为国民经济发展的重要组成部分之一!在建市 %*
年时!证券市场已占到我国 456 的 %7$%2$ 不过!我

国证券市场与西方成熟市场相比! 还处在初步发展
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摘要：防范和化解金融风险是我国社会经济转型期的重大课题之一’ 本文提出了从心理学角度开展

我国证券市场的行为金融学研究的必要性以及目前的相关研究现状( 本文建议从生理!认知和行为

三个水平系统探索市场异象等投资者行为与决策的心理机制问题#并主张多学科结合#发挥综合优

势#充分考虑我国社会经济转型时期的独特性#共同探索我国行为金融学的若干理论问题#从心理学

研究的角度为建构我国的行为金融学的科学体系做出贡献(
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阶段! 这是因为我国的上市公司多数从国有企业改

制而来!为了保证国有控股权!可流通股在总股本中

的比例一般都小于 <9=! 这些独特性导致了股票的

不完全流动性! 公司最终决策权掌握在实际管理者

手中!而不是股东手中!从而使证券市场出现功能定

位的偏差" 比如!人们会更看重筹资功能!而不是评

估企业价值和优化资源配置功能! 这样的市场最终

只能是公司#圈钱$%股东投机的市场&另一方面!我

国证券市场管理尚不成熟!由于职能定位不清!政策

缺乏连续性和稳定性!容易导致严重的#政策性$投

机’ 此外!我国上市公司业绩普遍缺乏持续成长性!
不少公司决策层违规行为严重! 公司管理呈现短期

行为倾向和机会主义倾向"在股利政策上!也表现出

与股东利益背离的现象>1?" 总之!与国外证券市场相

比较!我国证券市场投机氛围更为浓重!投资者的风

险认知普遍偏低且短期行为盛行>3?" 因此!在这样一

个金融市场不够完善的投资环境中! 如何管理投资

的高风险是解决我国金融市场监管决策和健康发展

的关键" 同样!对于发达成熟的西方证券市场来说!
虽然有着较为完善的信用体系和市场监管体系!但

仍面临着股灾的巨大风险!例如!#@A!(纽约股票交

易所) 在 1B3B 年!1BCD 年和 3999 年三次出现股票

市场坍塌*因此!对金融市场的风险管理也是整个金

融界共同关心的重要问题*
3!行为金融学"对于传统金融学的挑战

要解决风险管理这一难题离不开金融学理论的

指导!但是!目前金融界居主导地位的仍然是新古典

主义金 融学(#E,F-GHHIFG- JIKGKFE)!事实表 明!它 的

理论体系已不能适应社会经济发展的要求* 新古典

主义金融学主要有两个基本假设作为支柱+ 一个基

本假设是人的无限理性 (LKM,LKNEN OGPI,KG-IPQ)!其

主要构件是期望效用最大化和源于贝叶斯法则的理

性预期&另一个假设是市场机制的万能性!认为即使

经济个体存在非理性行为! 市场机制也会把这种非

理性行为排斥在外!从而使个体行为#好像$在验证

经济理性的假设* 但是! 从 35 世纪 D5 年代末期开

始! 随着背离有效市场假说,,,理性资产定价这两

个新古典金融经济学理论的实证证据不断涌现!例

如#权益溢价之迷$>R?等!一些学者将之称为市场异象

(GK,SG-Q)! 人们开始对 传统理论 提出了疑问 和批

评* 与此同时!基于一系列心理学证据!金融学者们

逐渐发现!投资行为作为市场现象的基本构成元素!
并不是无限理性的* 1BDC 年获得诺贝尔经济学奖的

AIS,K 提出的 有 限 理 性(M,LKNEN OGPI,KG-IPQ)理 论 认

为!人的记忆-思维等方面是存在局限性的!这种知

识储备空间的有限性约束了人的认知与决策! 从而

产生认知的巨大偏差 >6?&而认知心理学家 TGUKESGK
等人于 3553 年获得诺贝尔经济学奖的原因!则是在

解释%演示这些约束条件上做出了贡献!他在前景理

论(VO,HVEFP PUE,OQ)中描述了期望效用理论所无法解

释的人们在认知选择中出现的系统性偏差><?!并发现

个体的认知策略!如易获得策略(8WGI-GMI-IPQ XELOIH!
PIF)%代表性策略((EVOEHEKPGPIWEKEHH XELOIHPIF)%锚定

调整策略(8KFU,OIKYZGN[LHPSEKP XELOIHPIF)会极大地

影响人的推理绩效>0?" A-,WIF 等人也在民众对风险事

件的认知方面发现了类似的偏差>D?"这些证据使得学

者们对新古 典主义金融 学理论的可 靠性提 出 了 质

疑+ 理性范式下的金融学能否很好地解释和指导证

券市场的运转和发展以控制风险. 行为金融学(\E!
UGWI,OG- ]IKGKFE)的诞生为解决这些重大难题提供了

契机!它将金融学-心理学-行为科学-人类学-社会

学等学科融合在一起! 来探索投资者的真实投资决

策过程中的行为规律及其心理机制基础! 并据此对

金融市场上出现 的种种现象(包括#异象$)进行解

释-建立了行为金融模型 >C?!如研究金融资产市场价

格的形成和波动过程! 特别是在这一过程中作为金

融活动主体的投资者的行为产生- 发展和变化的机

制和规律! 为金融市场的有效管理和规范提供了理

论基础方面的支持*到目前为止!比较成熟的行为金

融模型大致可分为两大类*第一类是以信念偏误(包

括过分自信- 代表性经验推断) 为前提的信念导向

^ME-IE_‘MGHEN:模型!其中!著名的行为金融模型包括

\GOMEOIH aAU-EI_EO a)IHUKQ 模 型 ^1BBC:-bGKIE- a
XIOUH-EI_EO aAU-EI_EO 模 型 ^1BBB:-X,KY aAPEIK 模 型

^1BBB: 和 cE d,KYaAU-EI_EOaALSSEOHa+G-NSGK 模型

^1BB9:等!这些模型试图能够同时解释反应过度和反

应不足并存的现象*第二类是以偏好偏误(包括损失

规避-思维分帐以及体现这些思想的前景理论)为基

础的偏好导向^VOE_EOEKFEaMGHEN:模型!其中著名的模

型包括 \EKGOPIea’UG-EO^1BB<:模型-\GOMEOIHaXLGKYa
AGKP,H^3991:模型以及 \GOMEOIHa XLGKY ^3991:模型!
这些模型主要是针对权益溢价之谜而展开的*

R!开展投资者心理行为机制研究的必要性

我国证 券 市 场 是 社 会 经 济 转 型 期 中 的 新 兴 市

场!市场监管机制有待完善!所以!作为市场运作主

体! 投资者的有限理性行为对市场所产生的影响会

行为金融专刊
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更大!相对于理性范式下的传统金融理论"行为金融

理论更适合 于指导和支 持我国证券 市场的 管 理 需

求#不过"已有的行为金融理论大多是基于西方金融

市场和西方投资者的风险决策规律" 而一些在美国

从事经济行为和心理学研究的华人学者发现" 中国

人的风险决策特征与 ./0123/1 等人的研究结果也

有相当不一致的地方"例如"奚恺元$)**%%"彭凯平

$)**4%与李抒$)**+%等发现"中国人比美国人有着

更高程度的风险追寻和过于自信" 时勘等人$)**%%
在 5675 期 间 对 民 众 心 理 反 应 机 制 的 研 究 中 也 发

现"中国人具有特有的风险认知特征89:&此外"时勘等

人$)**%%在股民研究中还发现了基于我国证券市场

的独特心理现象"例如"政策性信息对股民的风险认

知有显著的影响"获利或者被套牢原资金的 4*;"是

股民对风险心理承受力波动的警戒线8):& 我们以为"
这些差异既可能来源于东西方的文化差异" 也可能

与我国社会经济正处于计划经济向市场经济转型这

个独特的 $但并不短暂的%阶段有关& 因此"直接套

用西方行为金融理论来解释和预测我国投资者的行

为规律是不适宜的&只有从系统的角度"探索我国证

券市场投资者行为和决策的心理机制" 才有助于促

进行为金融学理论在我国证券市场管理中的应用"
以防范和规避未来的金融风险& 这些研究和探索对

于行为金融理论的发展" 特别是像我国证券市场一

样的新兴市场的国家" 探索投资者行为心理机制会

比成熟市场有更大的意义8<:&

我国投资者心理行为机制的研究构思

首先" 行为金融学中心理学研究的核心就是揭

示证券市场金融异象的本质动因" 如投资者的有限

理性的认知规律等问题& 基于对我国证券市场的异

象研究"我们建议以风险认知为核心"尝试探索我国

投资者行为和决策的心理机制假设模型" 获得我国

投资者的风险表征模式"以及风险偏好’风险认知策

略偏差对其风险决策认知的影响规律!
其次" 在证券市场中充斥着大量关于证券价格

走势以及关于投资风险的信息 (证券信息类型%"一

方面"证券投资者可能会从各种渠道(如政府’证券

营业部’大众媒体’股评人士及技术分析等%获得这

些信息&这里"渠道的不同可能会影响到这些信息在

投资者风险认知过程中的影响作用#另一方面"投资

者在对这些信息的加工过程中" 还受到自身主观状

态(包括对信息不对称的认知"对自身投资能力的信

心%的影响"时勘等人()**%%的调查发现"股民们普

遍认为" 信息不对称现象是一种我国证券市场客观

存在的事实"另一些股民则认为"这对于投资行为存

在较大风险"我们认为"这些问题处理不好"会降低

民众对风险的正确知觉水平8):&
再次" 当投资者面对充斥着大量信息 (风险事

件%的股票市场时"会使用不同的有限理性认知策略

(如代表性启发式等%" 并在自我风险承受能力认知

的调节下"产生认知评价(对价格走势的风险认知%
和情绪反应(高兴或害怕等%"最后影响投资行为和

投资满意度& 奚恺元(%===%发现"人们在联合评价

(>"?1@ 2A/BCD@?"1%和 分 别 评 价 (E2F/G/@2 2A/BC/@?"1,下
有着不同的效用价值曲线" 在联合评价下的人会更

看重量性因素"而在分别评价下(即缺乏可比物%则

更看重质性因素" 从而导致人们在做决策时产生系

统性偏差H=I& 因此"我们假设投资者所处的投资阶段

(即选股阶段和持股阶段%" 会对投资者的决策产生

很大影响"例如"选股时更看重风险"而持股时反而

更看重公司价值& 投资者的幕景分析特征会通过影

响投资者对自我风险承受能力的判断从而影响风险

认知& 另外"投资者自身的性质差异(机构投资者或

者个体投资者%’投资者的个体差异也会影响其风险

认知评价过程&
最后"还需指出"我国历史’传统文化和转型时

期管理制度的特异性将以不同方式渗透在金融市场

的投资行为表现及其内在机制中" 这可能会使我国

行为 金融学研究 结果有别于 西方行为 金融学 的 发

现& 如我国文化中的集体主义趋向可能会对于群体

水平’组织水平的投资决策行为产生深刻的影响)当

政府高于市场自由竞争机制发布支持某一参与者的

信息时"或者颁布降低市场系统风险的政策信息时"
其后果可能是"降低投资者的信息不对称认知"导致

投资者关注政府动向" 而非上市公司本身的投资价

值"甚至助长短期投机气氛增加&

投资者心理行为机制的研究内容

基于以上研究构思"我们认为"要从生理’认知

和行为各个层面来系统研究我国投资者的心理行为

机制" 即考察我国投资者在风险决策过程的生理机

制"研究我国投资者的风险偏好特征"并试图建构投

资效用曲线" 为解释市场异象和建立金融均衡理论

模型提供依据" 发现与国外行为金融研究发现的共

性和差异&

行为金融专刊
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1!投资者的风险决策的生理机制

投资者的风险决策行为是否受制于最基本的某

些脑功能机制!这是一个有重大挑战意义的研究"目

前还没有行为金融研究者涉足这个领域#所以"我们

建议基于投资者在从属关系$年龄$性别$股龄等方

面的个体特征差异" 探索不同类别投资者在投资风

险认知过程中的脑生理机制的差异" 并探寻投资者

在对不确定模糊事件的认知决策的心理学证据#
3!投资风险的内隐认知表征

传统金融学的研究都隐含了投资者是以概率形

式表征投资风险的假设" 这一假设缺乏充足的实证

支持#在有关贝叶斯推理的认知心理学研究中发现"
当成人或者儿童被试以自然频率格式来表征不确定

事件时"能进行更快更准确和贝叶斯推理 <19="这说明

了自然频率格式可能是人对风险的内隐表征模式#
因此" 对于投资者的风险表征格式需要进行专门研

究"不仅会影响投资者的决策认知过程"而且会在很

大程度上影响投资者对投资风险判断的准确性"这

是行为金融理论建模的重要基础之一#
>!投资者"个体和机构#投资过程效用函数

?@’ 在有关前景理论的研究中" 设置了两个经

典决策情境"在第一种情境下"被试面对两种方案"
一种是完全有把握得到一笔奖金"只是数目小些%另

一种是可能得$也可能得不到一笔钱"如果得则数目

远大于第一种方案%在第二种情境下"被试要么百分

之百会损失一笔钱"要么冒险采取某措施"成功则一

分不失"失败则损失远大于不采取措施所损失的钱#
通过操作以上两种情境中得益和损失量的大小以及

风险可能性的大小" 我们可以比较人们在这两种情

境中的决策行为" 获得人们风险偏好的特征规律<A=#
借鉴以上 ?@’ 前景理论的研究方法" 我们建议"基

于投资者的风险表征格式" 对投资过程中两阶段的

效用函数分别进行研究" 为行为金融的定价模型和

市场均衡模型提供理论基础#
6!风险投资决策的综合认知过程

风险投资决策的综合认知过程将探索个体投资

者是如何采用各种风险认知策略 &包括个体风险认

知策略$群体风险认知策略’及其局限性"它们又如

何影响投资者对投资事件的风险判断#此外"还要测

查在不同情绪状态的调节下形成的风险态度和投资

行为的差异# 这将从更深层次探索我国投资者的投

资行为的心理学机制#当然"还可以采用多种研究范

式进行探索#

A!对我国投资行为机制综合模型的验证

基于以上研究基础" 研究者可以编制投资者心

理行为调查问卷" 通过全国性的追踪调查来验证投

资心理行为机制的假设模型" 并监控我国证券市场

变化过程中各因素对于投资者心理行为的影响"不

断完善调查网络$工具和方法"形成调查网络"为未

来金融行为的追踪和预测提供依据#

开展我国行为金融学研究的几点建议

根据以上分析和其他相关的研究进展" 我们认

为"要搞好我国的行为金融学研究"应关注以下四方

面问题(
第一$ 探索基于中国文化背景的行为金融理论

模型

我们多次强调" 直接引用基于西方成熟市场的

行为金融理论模型来解释$ 指导和解决中国证券市

场的金融问题是不适宜的# 其根本原因在于"首先"
中国处于社会经济转型时期" 其管理制度和经济政

策均有一定特殊性# 国外的已有的行为金融研究没

有涉及这个独特背景#其次"中国有自己几千年历史

所繁衍的独特文化$民族传统"它将深刻地影响我国

投资者的金融行为范式#再次"中国金融市场尚未成

熟"处于变化之中# 基于以上三点"我们必须质疑国

外行为金融模型假设在中国是否完全成立$ 是否适

用# 比如"投资风险的内隐表征格式是否有差异%在

此基础上人们的投资效用 特 征 规 律 是 否 会 受 到 文

化$历史和管理 制度的差异 的影响"需要 从一般个

体到群体$组织 层面"对于 投资者的行 为机制及其

心理偏误进行系统的探索#总之"我们需要系统探索

中国背景下的市场行为金融模型及其与国外模型的

异同#
第二$ 从心理学实证研究角度探索行为金融研

究的方法和手段

目前" 我国学术界对于行为金融学研究涉足尚

浅"在研究方式上多采用经验研究和理论研究"这样

产生的研究结论难免肤浅和片面# 我们建议"除了

沿用行为金融在经验研究$实证研究和理论研究相

结合的方式之外"应 该考虑从 生理学机制$认知心

理学实验$动态情境模拟&包括虚拟网络沟通’和问

卷调查$关键行 为事件访谈 等多层次的 角度"系统

考察投资者&包括个体和 机构’投资行 为的心理机

制"为我国行为金融学理论基础的探索提供坚实的

依据#

行为金融专刊
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第三)开展多学科结合的联合攻关

行为金融学本身就是跨学科的产物"不过"目前

我国管理学界) 金融学界在行为金融的合作研究还

处于试探性阶段"目前"还远没有做到金融学)经济

学与心理学的专家的全面配合和协助" 这可是妨碍

行为金融学发展的一个症结*为此"建议采用以金融

学与心理学的专家为主"并吸收社会学+认知科学神

经科学学者组建研究团队的合作模式" 采用各学科

互为基础)相互渗透的研究范式"使得研究的各项内

容) 实施环节尽量不出现因学科差异带来的脱节或

封闭的现象, 例如"对投资者的风险偏好)决策心理

机制的研究"在自变量)因变量的设计方面"可以具

体采用一些金融学的刺激指标" 揭示行为金融的理

论发现对市场建立均衡)形成价格的影响-再如"在

金融学者构建股票市场的行为金融的均衡模型时"
要考虑 投资者心 理行为模型 对其的补充 和 完 善 作

用"以体现学科之间的实质性合作,
第四)开展投资者.个体与机构/的干预培训研究

基于我国行为金融研究的成果" 形成证券市场

投资者的培训方案及训练材料"并与有关证券公司+
新闻部门和政府配合, 通过开设危机管理和决策行

为讲座"提高投资者风险管理的能力-另一方面"对

于监管部门+宣传部门也要开展针对性的培训"并提

供监管措施的理论依据" 以系统提升管理者的人力

资源素质"建设一个健康型组织"以促进我国证券市

场的稳定发展,

行为金融专刊
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