
非理性金融

杨春鹏 　著

北 　京



内 容 简 介

最近数十年心理学的研究表明 ，人类并不具有无限的理性 ，人类的理性
会受到自身生理与心理能力的限制 。本书根据已有的一些金融试验结果和
实证分析的结论 ，尝试进行了非理性金融的一些研究 。我们将本书局限于
一个最基本的非理性框架 ———投资者认知的非理性和投资者决策的非理
性 ，研究证券投资的一些基本问题 。

本书分为三部分 ，第一部分包括第 ２章到第 ４章 ，主要介绍已有的一些
投资者异常行为 、金融市场中的一些异常现象和诺贝尔经济学奖获得者西
蒙教授所提出的投资者的“实质理性”与“过程理性”概念 ；第二部分为本书
的核心部分 ，包括第 ５章到第 １１章 ，第 ５章建立了本书的基本研究框架 ，第
６章研究了投资者的非理性认知价格分布 ，第 ７章研究了投资者的非理性
认知风险度量 ，第 ８章研究了基于过度自信心理的认知风险 ，第 ９章研究了
投资者的非理性认知价值 ，第 １０章建立了非理性认知资本资产定价模型 ，
第 １１章基于非理性认知资本资产定价模型解释了经典的“阿莱悖论和埃尔
伯格悖论” ；第三部分为第 １２章到第 １６章 ，主要结合中国证券市场给出了
一些实证研究 。

本书适合于经济学 、金融学 、金融工程学等相关专业的高年级本科生和
研究生学习使用 ，同时适合于在证券公司 、基金公司等实务部门的从业人员
阅读 。

　图书在版编目（CIP）数据

　非理性金融／杨春鹏著 ． —北京 ：科学出版社 ，２００８
　 ISBN ９７８唱７唱０３唱０２０６３５唱０

　 Ⅰ畅 非 … 　 Ⅱ畅 杨 … 　 Ⅲ畅 证券投资 研究 　 Ⅳ畅 F８３０畅９１
　中国版本图书馆 CIP数据核字（２００８）第 ０２８１９０号

责任编辑 ：王伟娟 　赵静荣 　李俊峰 　苏雪莲 ／ 责任校对 ：陈玉凤
责任印制 ：张克忠 ／ 封面设计 ：耕者设计工作室

科学出版社发行 　 各地新华书店经销

倡

２００８ 年 ５ 月第 　 一 　 版 　 　 开本 ：B５（７２０ × １０００）

２００８ 年 ５ 月第一次印刷 印张 ：１６ １／４

印数 ：１ — ３ ０００ 字数 ：３０９ ０００

定价 ：40畅00元
（如有印装质量问题 ，我社负责调换枙科印枛）

　 　 　 　 　 　 　
　 　

　

　

　 　

出版
北京东黄城根北街 １６ 号

邮政编码 ： １００７１７

h t tp ： ／／ w w w ． sciencep ． com

印刷



　第 1 章

引论 １… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １畅 １ 　 问题的提出 １… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １畅 ２ 　 本书的研究框架 ２… … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 第 2章

投资者异常行为 ６… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ２畅 １ 　 投资者的分散投资行为 ６… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ２畅 ２ 　 投资者的交易行为 ９… … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ２畅 ３ 　 投资者的本地偏好现象 １３… … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ２畅 ４ 　 小结 １７… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 第 3章

证券市场异常现象 １８… … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ３畅 １ 　 金融泡沫 １８… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ３畅 ２ 　 股权溢价之谜 ２０… … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ３畅 ３ 　 红利之谜 ２４… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ３畅 ４ 　 封闭式基金之谜 ２９… … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ３畅 ５ 　 IPO 折价之谜 ３４… … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ３畅 ６ 　 规模效应 ３７… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …



ii

　 　 　 　 ３畅 ７ 　 日历效应 ３７… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ３畅 ８ 　 小结 ３８… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 第 4章

实质理性与过程理性假设 ３９… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ４畅 １ 　 实质理性假设 ３９… … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ４畅 ２ 　 过程理性假设 ４０… … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ４畅 ３ 　 预期和不确定性 ４２… … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ４畅 ４ 　 决策形成的实证研究 ４３… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ４畅 ５ 　 小结 ４４… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 第 5章

基本假设框架 ４６… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ５畅 １ 　 证券价格的认知分布 ４６… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ５畅 ２ 　 标准金融假设框架 ４７… … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ５畅 ３ 　 非理性金融假设框架 ４９… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ５畅 ４ 　 小结 ５２… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 第 6章

非理性认知价格分布 ５４… … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ６畅 １ 　 投资者理性认知假设 ５４… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ６畅 ２ 　 投资者的认知偏差 ６４… … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ６畅 ３ 　 非理性认知分布特征 ７４… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ６畅 ４ 　 基于过度自信心理的认知分布 ７７… … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ６畅 ５ 　 小结 ８０… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 第 7章

非理性认知风险度量 ８１… … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ７畅 １ 　 传统的证券投资风险度量 ８１… … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ７畅 ２ 　 下偏距风险度量 ８２… … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ７畅 ３ 　 认知风险度量的实验研究 ８４… … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　非理性金融



iii

　 　 　 　 ７畅 ４ 　 基于认知分布的认知风险测算 ９３… … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ７畅 ５ 　 基于实验研究的认知风险调整测算 ９５… … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ７畅 ６ 　 小结 ９６… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 第 8章

基于过度自信心理的认知风险度量 ９７… … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ８畅 １ 　 过度自信与认知风险度量 ９７… … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ８畅 ２ 　 认知风险度量的分解定理 １０１… … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ８畅 ３ 　 基于过度自信心理的市场认知风险度量 １０３… … … … … … … … …

　 　 　 　 ８畅 ４ 　 考虑基准收益率的认知风险度量模型 １０５… … … … … … … … … …

　 　 　 　 ８畅 ５ 　 考虑红利的证券投资认知风险度量 １０７… … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ８畅 ６ 　 相对认知风险系数 １１１… … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ８畅 ７ 　 小结 １１２… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　附录 １ １１３… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　附录 ２ １１４… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　附录 ３ １１４… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　第 9章

证券的非理性认知价值 １１５… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ９畅１ 　传统的证券价值评估模型 １１５… … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ９畅２ 　非理性认知价值评估模型 １２２… … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ９畅３ 　非理性认知支撑价格 １２４… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ９畅４ 　非线性认知期望收益模型 １２６… … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ９畅５ 　基于过度自信心理的认知风险调整价值模型 １２８… … … … … … …

　 　 　 　 ９畅６ 　基于过度自信的混合期望收益模型 １３２… … … … … … … … … … …

　 　 　 　 ９畅７ 　小结 １３５… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 第 10章

非理性认知资本资产定价模型 １３６… … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １０畅１ 　 经典的资本资产定价模型 １３７… … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １０畅２ 　 行为资产定价模型 １３９… … … … … … … … … … … … … … … … … …

目 　录 　 　 　 　



iv

　 　 　 　 １０畅３ 　 认知资本资产定价模型 １４０… … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １０畅４ 　 小结 １４６… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 第 11章

经典悖论的理论解释 １４８… … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １１畅１ 　 非线性期望模型与阿莱悖论 １４８… … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １１畅２ 　 Ellesberg 悖论的解释 １５４… … … … … … … … … … … … … … … …

　第 12 章

中国机构投资者投资行为的实证研究 １６０… … … … … … … … … …

　 　 　 　 １２畅１ 　 机构投资者的持股集中度与持股期限实证研究 １６０… … … … … …

　 　 　 　 １２畅２ 　 牛市阶段 、熊市阶段中机构投资者的行为分析 １６６… … … … … …

　 第 13章

投资者情绪指数与实证研究 １７１… … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １３畅１ 　 投资者情绪指数分类 １７１… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １３畅２ 　 影响投资者情绪因素的分析 １８１… … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １３畅３ 　 基于投资者情绪的金融学研究 １８７… … … … … … … … … … … … …

　 第 14章

理性泡沫实证分析 １９６… … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １４畅１ 　 股市泡沫的基本理论 １９６… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １４畅２ 　 理性泡沫的实证检验分析 ２０３… … … … … … … … … … … … … … …

　 第 15章

非理性泡沫模型 ２１０… … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １５畅１ 　 噪声交易者模型 ２１０… … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １５畅２ 　 扩展的噪声交易者模型 ２１３… … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １５畅３ 　 非理性泡沫的确定 ２１４… … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １５畅４ 　 泡沫的持续性 ２１６… … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　非理性金融



v

　 　 　 　 附录 １ 　 性质 １ 的证明 ２２３… … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 附录 ２ 　 性质 ２ 的证明 ２２３… … … … … … … … … … … … … … … … … … …

　 第 16章

基于投资者情绪的股市泡沫实证研究 ２２４… … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １６畅１ 　 非理性泡沫模型分析 ２２４… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １６畅２ 　 指标选择和数据来源 ２２５… … … … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １６畅３ 　 收益率与投资者情绪的实证分析 ２２７… … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １６畅４ 　 投资者情绪指数实证研究 ２３２… … … … … … … … … … … … … … …

　 　 　 　 １６畅５ 　 小结 ２３５… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

参考文献 ２３６… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

致谢 ２５１… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

目 　录 　 　 　 　



　

　 　 　

第 1111 章

引 　 　论

１畅１ 　问题的提出

现代金融学的研究继承了经济学的 “理性” 假设 ， 已经发展成为一门相对成
熟的学科 。但从 ２０世纪 ８０年代以来 ， 一些金融学家通过实证分析和金融试验 ，
陆续发现不能够通过标准金融理论来解释一些投资者异常行为和市场异常现象 ，
因而人们开始对标准金融理论中的一些基本假设 （如投资者 “理性” 假设） 产生
了怀疑 ， 并开始从新的视角研究金融领域的相关问题 。

行为金融学是近年来金融学研究的主要方向之一 ， 尤其是从 ２００２ 年诺贝尔
经济学奖授予美国普林斯顿大学的心理学家与经济学家 Daniel Kahneman 以来 ，
行为金融学已经成为未来金融学研究的一个主流方向 。

目前 ，已有的行为金融学研究主要是基于投资者的心理和行为对金融市场中
存在的一些异常现象进行解释 。 然而 ，当前行为金融理论存在的一个主要缺陷就
是基于某一种心理或行为所构建的理论模型只是能够解释某一种异常现象 ，而对
于其他的异常现象却不能够给出有效的解释 。事实上 ， 由于一些行为模型的假设
条件正是根据相应的异常现象而设立的 ， 所以会导致所建立的行为模型只能够解
释相应的异常现象 。 因此 ，由于没有统一的理论基础和理论模型 ， 行为金融学经
常招致一些学者的批评 。

基于上述行为金融学所具有的一些缺陷 ，与已有行为金融学所建立的研究方
法有所不同 ，本书将根据已有的一些金融试验结果和实证分析的结论 ，提出并建
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立了研究证券投资的一个统一的假设框架 。 相对于标准金融理论中的 “理性人”
假设 ，本书论述了投资者在现实证券投资过程中所反映出来的一些非理性特征 。
首先是投资者的非理性认知特征 ，我们将用投资者对证券价格未来某一时刻的认
知分布来刻画投资者的非理性认知特征 ； 其次是投资者的非理性决策特征 ，我们
将基于投资者的非理性认知分布建立一些新的概念来刻画投资者的非理性认知决

策 ，如认知风险 、非线性认知收益 、 认知风险调整价值和认知支撑价格等概念 。
所以 ，本书主要是从投资者的非理性认知和非理性决策两个方面来系统研究金融
学中的一些相关问题 。

本书的目的主要是基于投资者的非理性认知和非理性决策建立一个研究证券

市场的基本框架及一系列的基本概念和原理 ，并运用这个框架以及相应的概念和
基本原理对以下几个问题作出具体分析 ： ① 个体参与者如何测算未来的股票价
格 ，尤其是投资者的一些非理性特征会如何影响投资者的测算 ； ② 个体参与者如
何评估证券投资的风险 ， 如何评估证券的认知价值 ； ③ 投资者的一些非理性特征
如何影响证券的市场价格 。

最近数十年心理学的研究表明 ， 人类并不具有无限的理性 ，人类的理性会受
到自身生理与心理能力的限制 。 这样 ，人类在面临不确定决策时会表现出各种各
样的认知偏差 ， 因而人类在不确定条件下的决策也会违背优化的投资决策原则 。
同时 ，国内外的一些金融学者通过对金融市场的一系列实证研究表明 ，金融市场
并非是标准金融理论所假设的有效市场 ， 而是无效市场 。

１畅２ 　本书的研究框架

由于本书的基本框架是建立在证券投资者为非理性认知和非理性决策的投资

者这一基础上 ， 因此 ，为了与已有的行为金融学书籍有所区别 ，我们将本书命名
为 枟非理性金融枠 。作为研究非理性金融的一种尝试性研究 ， 我们将本书局限于
一个最基本的非理性框架 ———投资者认知的非理性和决策的非理性 ，尤其是对投
资者的非理性认知概率分布和投资者的非理性价值测算的描述进行了一定的简

化 。除一般的非理性框架外 ，本书还将投资者的过度自信心理嵌入到投资者的非
理性认知和非理性价值评估中 。 在这里 ， 与标准金融理论的最根本区别在于 ： 标
准金融理论假设投资者为理性的 ，投资者对股票价格有相同的认知 ；而在非理性
金融框架中 ，我们强调投资者的非理性认知 、投资者的异质性 、投资者对认知收
益和认知风险的非对称性 、投资者测算证券投资收益的非线性等 。 事实上 ，证券
市场的结构是变化的 ，如各类型投资者比例的变化 、资金权重的变化等都会影响
市场的结构 ，在本书中 ， 我们假设市场的结构是固定的 ，没有涉及动态的状况 。

所以从这个意义上来讲 ，本书只是初步尝试非理性金融学的研究 ，忽略了投

　 　 　 　非理性金融
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资者之间的相互影响和相互作用以及参与交易者的成本 。当然 ，我们将会留待以
后深入研究这些重要的实际问题 。

本书的研究分为三个部分 ： 第一部分包括第 ２ 章 、 第 ３ 章 、 第 ４ 章三个章
节 ，主要介绍已有的一些投资者异常行为 、金融市场中的一些异常现象和诺贝尔
经济学奖获得者西蒙教授所提出的投资者的 “实质理性” 与 “过程理性” 概念 ；
第二部分为本书的理论核心部分 ，主要包括第 ５ 章到第 １１ 章 ； 第三部分为第 １２
章到第 １６章 ，主要是结合中国证券市场的实证部分 。

本书的具体基本结构如下 ：
第 ２ 章主要介绍金融市场上投资者存在的一些异常行为 。通过市场上投资者

的一些实际投资行为偏好说明标准金融理论中的理性假设和投资者的优化决策并

不能够全面刻画实际市场中投资者的实际投资行为 ，因此我们需要从另外的角度
研究现实中投资者面临不确定决策时 ， 投资者实际是怎样测算证券的未来价格
的 ，实际是怎样进行决策的 ；进一步 ， 需要建立相应的理论揭示投资者的行为 。
由于篇幅的限制 ，本章主要介绍投资者的分散不足现象 、投资者的交易行为 、 投
资者的本地偏好现象 。

第 ３ 章介绍与第 ２章中的投资者异常行为相对应的整体证券市场中所存在的
一些异常现象 ， 已有的标准金融理论不能够有效解释这些市场异常现象 。 本章有
选择地介绍了金融泡沫 、 股权溢价之谜 、 红利之谜 、封闭式基金之谜 、 IPO 折价
之谜和股票市场中的规模效应及其日历效应 。

第 ４ 章主要介绍诺贝尔经济学奖获得者西蒙教授所提出的投资者的 “实质理
性” 与 “过程理性” 概念和相应的区别 。 事实上 ，早在 ２０ 世纪 ７０ 年代就有很多
经济学家对经济学中的理性人假设提出了质疑 ， 为了区分经济学中的理性概念和
心理学中的理性概念 ，西蒙教授首先提出了使用 “实质理性” 代表经济学中所发
展的理性概念 ， 而用 “过程理性” 代表心理学中发展出的理性概念 。实际上标准
金融理论的假设为投资者 “实质理性” ， 同时 ，也正如西蒙 ３０多年前所预测 “过
程理性” 将成为经济学更为关心的对象那样 ，可以看到 ，当今行为经济学和行为
金融学的发展已经从某些方面验证了西蒙教授的预测 。 另外 ，我们将说明当今行
为金融学对投资者的一些基本假设在某种程度上就是西蒙教授所提出的投资者

“过程理性” 的假设 。
第 ５ 章主要建立本书分析的基本框架 。我们将为以后各章节的分析建立一个

研究证券市场的基本假设框架 。 首先 ，我们对所要研究的证券价格分布作一个简
单的描述 ，这个描述将为我们以后所要考虑的各个要素给予明确的定义和假设 ，
并为以后的分析提供一个简单的分析框架 。标准金融理论假设投资者为理性 ， 与
标准金融理论的研究框架有所不同 ， 在本书中强调金融市场中投资者的非理性与
异质性特征 。其次 ， 我们将对比标准金融的假设框架和非理性金融的假设框架 ，

第 1章 　引 　 　论 　 　 　 　
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并将证券市场中的投资者划分为两种投资类型 ： 一种是理性投资者 ，一种是非理
性投资者 ，两种类型的投资者主要通过对未来证券价格的不同认知分布来区分 。
本章以后的章节也都是建立在这一基本研究框架的基础上 ， 对金融学的相关问题
作具体深入的分析 。

本书只是考虑一个静态的研究框架 。 动态特性是金融市场的重要方面 ，由于
动态性需要更多深入的研究工具 ，我们将此项任务留给进一步的研究工作 。

第 ６ 章主要在第 ５章基本分析框架的基础上 ，利用认知概率分布刻画投资者
对未来证券价格的测算 。 首先 ， 根据传统金融理论中投资者如何测算未来证券价
格的分布 ，分析传统金融理论对证券价格假设的一些缺陷 ； 其次 ， 从实证和实验
的研究结果分析影响投资者测算证券价格的因素 ，以及投资者面临不确定决策时
存在的认知偏差 ，这些认知偏差将会影响投资者对未来证券价格的测算 ； 再次 ，
根据投资者的非理性特征 ，分别用离散的概率分布和连续概率分布刻画证券投资
者的非理性认知 ，研究理性投资者的理性认知与非理性认知的差异和不同非理性
投资者的认知差异 ； 最后 ，基于投资者的过度自信心理构建含有过度自信心理投
资者的认知价格分布 ， 研究投资者的过度自信心理对投资者认知价格分布的影
响 。本章主要通过投资者对未来证券价格分布的测算 ， 对投资者的非理性认知给
出一个统一的刻画 。 本章的研究结论表明 ，投资者对未来证券价格的测算主要表
现为非理性测算和异质性 ，即投资者的认知分布会同时受到多种因素的影响 ， 并
且不同投资者的认知分布不同 。

在第 ７章中 ，我们主要结合已有的金融实验 ，基于投资者的非理性认知分布
研究投资者对证券投资风险的非理性测算问题 。 传统的金融理论用标准差和贝塔
系数等指标测算证券投资的风险 ，并且假设所有投资者对证券投资的风险有共同
的认知 。 然而 ， 现实的金融实验表明投资者并不是以上述参数测算证券投资的风
险 ，国内外的金融实验证明 ，现实中的股票投资者偏好于利用亏损概率和一阶下
偏距度量证券投资的风险 。本章将首先根据已有的实验结果提出测算证券投资风
险的指标 ，即亏损概率和一阶下偏距 ； 其次 ， 根据已有对不确定决策的实验结
果 ，分别建立考虑不确定性风险厌恶 、 概率结构风险厌恶和认知风险与认知收益
为不对称性的证券投资风险度量指标 ；再次 ，具体模拟证券投资的风险度量指标 。

第 ８ 章在第 ７章所定义的认知风险度量模型基础上 ，将具体的投资心理纳入
到证券投资的认知风险度量模型之中 。本章主要通过将投资者的投资心理 （过度
自信心理和自我归因偏差心理） 纳入到证券投资的认知风险度量 ， 提出了基于投
资心理的认知风险度量方法 ，与标准的证券投资风险度量相比较 ， 考虑投资心理
的证券投资认知风险度量更直观 ，更接近于现实的证券投资风险度量 。

第 ９ 章首先介绍两种传统的证券价值评估模型 ，即红利折现模型和市盈率评
估模型 ； 其次 ， 基于投资者的非理性认知分布建立一般的非理性认知价值评估模

　 　 　 　非理性金融
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型和含有过度自信心理的证券投资认知价值评估模型 ； 再次 ，建立了投资者的非
线性认知期望收益模型 。 与传统的证券价值评估模型不同 ， 本章所建立的非理性
认知价值评估模型体现投资者的非理性认知特征 、投资者的异质性特征 、 投资者
对于认知风险和认知利得的非对称等特征 。

第 １０章首先介绍标准金融理论中经典的资本资产定价模型和行为金融理论
中的行为资本资产定价模型 。区别于传统金融理论的资产定价模型和已有的行为
资产定价理论模型 ， 本章将基于投资者的一些非理性特征构建证券投资的非理性
认知资本资产定价模型 。 特别需要指出 ， 标准金融理论的资本资产定价模型认为
证券投资的风险与收益为正相关关系 ， 即证券的风险越大 ， 则证券的收益越大 。
然而 ，已有的金融实验证明 ，投资者对证券投资的认知风险与认知期望收益为负
相关关系 。本章所建立的非理性认知资本资产定价模型能够对上述认知风险与认
知收益为负相关关系的金融实验结果给出有效的解释 。

在第 １１章中 ，首先 ， 主要介绍期望效用理论和期望效用理论的一些缺陷 ，
指出期望效用理论研究证券投资的缺陷 ； 其次 ， 介绍已有的反对期望效用理论所
提出的一些具体试验 ： Allais 悖论和 Ellsberg 悖论 ； 再次 ， 本章主要基于第 １０
章所构建非线性认知期望模型对 Allais 悖论和 Ellsberg 悖论提出一种有效的
解释 。

第 １２章以我国证券市场的一些投资基金为研究对象 ， 通过实证分析研究我
国机构投资者的一些具体投资行为和投资特征 。 本章的实证研究将分为两个部
分 ：首先 ，研究我国基金的持股集中度和持股期限特征 ；其次 ，研究我国基金在
市场不同波段的持股结构特征和噪声交易特征 。

在第 １３ 章中 ，首先就国内外研究中常用的投资者情绪指数进行整理分类 ；
然后 ，对影响投资者情绪的因素进行实证分析 ； 最后 ， 总结基于情绪的金融理论
研究 。

在第 １４ 章中 ，首先主要介绍股市泡沫的一些基本理论 ， 研究股市泡沫生成
的机理 ， 并将股市泡沫划分为不同的类型 ；其次 ，实证研究中国股市中的理性泡
沫 ，对中国证券市场中理性泡沫进行实证分析 。

在第 １５ 章中 ，按照对投资者的前提假设不同 ， 我们可以将股市泡沫分为理
性泡沫和非理性泡沫 ， 以理性预期假设为基础的模型可以研究理性泡沫的存在
性 ，但是无法对造成价格偏离基础价值的具体因素进行分析 ，而行为金融学则对
此提出了一些解释 ， 近十多年来 ，出现了许多理论模型对市场价格偏离基本价值
现象进行分析 ， 揭示了泡沫的生成机理 。 本章主要介绍研究股市泡沫的噪声交易
者模型及其相应的扩展模型 ，并解释非理性泡沫的生成机理 。

第 １６ 章在 １５ 章的基础上利用 GARCH 族模型对我国股市进行实证分析 ，
以检验投资者情绪等非理性因素对股市泡沫的影响 。

第 1章 　引 　 　论 　 　 　 　



　 　 　

第 2222 章

投资者异常行为

标准金融理论通常假设投资者为理性 ，投资者进行证券投资时能够按照某种
优化的原则进行投资决策 。然而 ，通过一系列的实证分析表明 ，现实市场中投资
者的投资决策与标准金融理论中的一些研究结论有着很大的区别 。 本章主要介绍
金融经济学家们已经观察到的金融市场上个体投资者的一些投资决策和交易行

为 ，这些异常行为违背了标准金融理论所建立的投资理论 。

２畅１ 　投资者的分散投资行为

标准金融理论中的一个主要理论基石就是现代资产组合理论 ， 而资产组合理
论中的一个主要结论就是投资者可以而且应该通过资产组合分散证券投资的风

险 ，消除证券投资的个体风险 。 但是 ， 对现实市场的投资者的实证研究结果表
明 ，投资者的实际资产组合行为与标准金融理论中的资产组合分散化不一致 ， 研
究发现投资者资产组合中资产的数量很少 ，远远不能够达到分散证券投资风险的
效果 ，并且投资者经常会采取一些非常幼稚的投资分散原则 。接下来 ，本小节我
们将具体介绍关于投资者建立证券投资组合的三个异常现象 ，即风险分散不足现
象 、幼稚性的分散风险现象和跨期分散风险投资现象 。

2畅1畅1 　 风险分散不足

与标准金融理论中的资产组合理论不一致 ， 风险分散不足现象最早是 １９７４
年由马歇尔 ·布鲁姆发现的 。美国联邦储备委员会对消费者财务状况进行的调查



7　　　　

显示 （Blume ， Friend 　 １９７５） ，投资者资产组合中股票的平均数量只有 ３畅４１ 只 。
Kelly （１９９５） 利用 １９８３年的数据进行的研究显示 ，美国投资者在分散风险方面
做得非常差 。 Goetzmann 和 Kumar （２０００） 的研究也发现 ， 绝大部分投资者在
风险分散方面做得很不够 ，不但投资者投资组合中的股票数量少 ， 而且投资者所
持有资产组合的波动性非常高 。 French 和 Porterba （１９９１） 指出 ， 投资者对自
己的投资风险分散不足最突出的现象可能是投资者没有分散自己最主要的资

产 ———人力资本与房地产的风险 。
为什么投资者没有按照标准金融理论中的研究结论 ，遵循金融经济学家的建

议 ，将资金投资于足够多的不同金融资产以最大限度地分散风险呢 ？对此 ，传统
的金融学不能给予有效合理的解释 。

行为金融学家认为 ， 一个重要的原因是投资者对于自己的投资决策存在着过
度自信与过度乐观的心理 。由于过度自信 ，投资者相信他们具有准确选择股票的
能力 ，因此 ，高估自己资产组合的收益 ， 同时低估了自己的资产组合的风险 。 由
于过度乐观 ，投资者相信自己选择的股票的收益将会超过市场整体收益 。

国外学者 Odean和 Barber 研究了投资者的过度自信与他们投资行为之间的
关系 。 Odean （１９９８c） 的研究显示 ： 首先 ， 过度自信将会导致投资者对自己的
投资的风险分散严重不足 ，即投资者要么持有过多的风险资产 ，要么持有过多的
无风险资产 。他们发现过度自信与投资者资产组合的风险资产量之间存在正相关
性 。其次 ，在具体投资时 ，投资者经常会产生过度自信心理 ，并且男性比女性更
容易过度自信 。 另外 ， Barber和 Odean （２００１） 的研究显示了一个有趣的结果 ：
男性在资产组合的波动性 、单个股票的波动性 、 β以及资产组合的大小等四个方
面承担的风险都比女性大 。

除此之外 ， Debondt （１９９８） 的调查发现投资者在组合自己的股市投资时表
现出如下的特征 ：第一 ， 他们相信自己具有正确选择股票的能力 ； 第二 ， 他们相
信了解少数几家公司并投资于这些公司比分散投资更能降低自己的投资组合的风

险 ；第三 ，投资者不仅不认为 β系数可以衡量证券投资的风险 ，并且不相信证券
投资的风险与收益之间存在正相关性 。

投资者的过度乐观 、 过度自信导致他们相信自己可以通过对公司进行研究而
获得某些信息 ， 并相信自己具有正确选择股票的能力 。 因此 ，投资者相信自己可
以通过选择少数几只股票并投资于这些股票而降低投资风险 ，同时获得高于市场
平均水平的收益 。

另外 ，在本书的第 １２章中 ，我们对中国的机构投资者进行了实证分析 ， 研
究结果表明 ，我国的机构投资者也存在分散不足的异常投资行为 。
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2畅1畅2 　 幼稚性的分散风险

另外 ，通过对投资者投资的一些实证分析可以看出 ， 在现实的投资实践中 ，
投资者并非完全没有考虑分散风险 ， 但是当投资者确实考虑分散风险的时候 ， 他
们又表现出另一种行为偏差 ，即在分配自己的投资资金时 ， 通常将资金在各种资
产中平均分配 ， 从而导致风险分散不足 。 这种偏差通常被称为 “幼稚性分散
风险” 。

按照传统金融学的资产组合理论 ，投资者可以而且应该根据自己的风险承受
能力或者收益要求 ， 通过调整自己资产组合中各种资产的比例组成一个效率组
合 ，这个效率组合让投资者的组合达到收益／风险比最大化 。

在投资实践中 ， 投资者常常按照 １／ N这样的经验法则分配自己的投资资金 ，
即如果投资者可以在 N种不同的资产之间分配自己的资金 ， 投资者常常将资金
在这 N种不同资产之间平均分配 。 按照标准金融理论 ， 这种分配比例与效率组
合所要求的分配比例常常差距很大 ， 这不仅导致投资者事实上没有分散自己的风
险 ，而且由于这种组合是一个非效率组合 ，将导致投资者在投资方面付出巨大的
代价 。

然而 ，使用 １／ N 这种简单法则的做法在现实的投资中大量存在 。 Benartzi
和 Thaler （２００１） 的研究提供了投资者进行幼稚性分散风险的明确证据 。

为什么投资者不按照资产组合理论分配资金 ，而是使用这种幼稚性资金分配
方法呢 ？ 目前 ， 对于这种幼稚的分散原则存在不同的解释 。

第一种解释是幼稚性地分配资金可以帮助投资者减少未来的遗憾 。根据 “遗
憾理论” ，对于大多数人来说 ，没有选择一个自己本来就没有的物品与转让一个
自己最初就有的物品对人们的心理影响是不一样的 。如果投资者依据资产组合理
论 ，通过大量的计算将自己大部分资金投资于股市 ， 而股市随后又大幅度下跌 ，
事后聪明将导致投资者相信自己本来就知道或者应该知道股市会下跌 ，本来就知
道或者应该知道不应该将那么多的资金投资于股市 。 更让投资者感到遗憾的是 ，
本来就有一个简单 、 无须大量计算的分配资金的方法 （即 １／ N 经验法则） ， 自己
却放弃了这个简单的方法 ，并遭受了重大的损失 。

第二种解释是幼稚性分散风险符合人们的维持现状偏好 。经济学家们认为维
持现状偏好之所以产生就是因为人们感觉改变现状带来的不利影响远远大于其有

利影响 。 维持现状偏好也是厌恶损失效应的一个结果 ； 此外 ，如果某一决策导致
人们遭受损失 ， 而这种决策又被视为是违背了人们的日常习惯或者现状而作出
的 ，那么这种损失给其带来的伤害尤其严重 。 美国 TIAA唱CREF 计划参与者中 ，
５０ ％的人以 ５０ ∶ ５０ 的比例在债权与股票之间分配自己的投资资金 。 Samuelson
和 Zeckauser （１９８８） 指出 ，导致此现象的原因之一就是人们的维持现状偏好 。

　 　 　 　非理性金融
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2畅1畅3 　 跨期分散风险

跨期分散 （time diversification） 风险是在个人投资者与机构投资者中常用
的一个分散风险的策略 。 跨期分散风险就是进行 ５年或者更长时间的投资 ，在投
资期间 ， 有的年份收益高 ，有的年份收益低 ， 各年份之间的投资收益相互抵消 ，
因此 ，平均而言 ，投资者获得的收益相当于市场整体水平的收益 。 跨期分散风险
的支持者认为 ， 随着投资者投资期限的延长 ， 投资的风险也就相应降低 。 相应
地 ，他们给投资者的建议是青年人应该将自己的投资的很大一部分投资于股市 ，
但应该随着年龄的递增相应降低投资于股市的比例 。

在现实的投资中 ，跨期分散风险是在个人投资者与机构投资者中非常普遍的
一个分散风险的策略 ，但很多经济学家 （Samuelson 　 １９６３ ， １９６９ ， １９９７ ；Bodie
１９９５） 不仅认为而且证明这一方法不但不能降低风险 ， 反而是一个谬误 。 这些经
济学家认为 ，跨期分散风险对投资的收益产生两个方面的影响 ：第一 ，可以降低
年平均收益率的标准偏差 ，从而降低收益小于零的概率 ；第二 ，长期投资中不确
定性的积累导致可能遭受的损失的绝对量大幅度增加 。 由于第二个影响大于第一
个影响 ， 因此 ， 跨期分散投资不仅不会降低风险 ，反而会导致风险的增加 ，即投
资者最后的收益更加不确定 。

但是 ，在现实的金融市场中 ，为什么跨期分散投资策略在个体投资者与机构
投资者中仍然非常普遍呢 ？ Fisher 和 Statman （１９９９） 认为 ， 原因之一是投资者
认知上的错误 ， 即人们常常将小概率事件当做零概率事件 。 事实上 ，即使投资于
最大限度分散化的股市指数 ， 投资者获得负收益的概率仍然存在 。 Samuelson
（１９９４） 、 Shiller （２００１） 都指出了这一点 。

另一个原因是跨期分散风险可以帮助投资者推迟将账面上的损失转化为实际

的损失 。 损失厌恶心理导致人们总是努力推迟将账面上的损失转化为实际的损失
的时间 。 股市下跌之后 ， 跨期分散风险给投资者留下股市会上涨的这一希望 ， 虽
然这一希望并非 １００ ％ 确定发生 ， 但是 ，跨期分散投资策略的支持者常常将它视
为 １００ ％ 发生的事件 。

２畅２ 　投资者的交易行为

研究和分析投资者的实际交易行为是实证金融的一个研究重点 。标准的金融
理论通常会告诉投资者应该怎样交易 ，而现实中投资者的实际交易行为却与理论
研究结果不一致 。本小节主要介绍实际市场中投资者的一些非理性交易行为 。

2畅2畅1 　 过度交易

标准金融理论中理性投资模型的一个非常明确的结论是 ：如果投资者是理性
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的 ，那么市场上就不会出现大量的交易 。 一些经济学家甚至认为 ， 如果投资者是
理性的 ， 他们就根本不应该交易 。首先 ， 股市的随机游走与有效市场理论意味着
股市的走向是不可预测的 ，投资者很可能在股市高峰时买入 ，而在股市处于低谷
时卖出 ， 从而遭受投资损失 。 其次 ， 信息不对称也意味着理性投资者不应该交
易 。由于投资者在市场上都是匿名交易 ， 他无法知道其他的交易者是否拥有内幕
消息 ，因此 ，如果投资者自己没有内幕消息的话 ，他就不应该交易 ，以免让拥有
内幕消息的其他人从自己身上获利 。

Grossman和 Stiglitz （１９８０） 指出 ，理性的投资者只有在交易 、 购买信息能
够增加他们的预期效用的情况下才会交易 ，或者购买信息 。

但是 ，与上述理性投资模型得出的结论相反 ，全球股市投资者的交易非常频
繁 ，股票的交易量非常大 ，而且大量的实证研究发现 ， 无论是个人投资者还是机
构投资者 ，他们的交易量都远远高于理性预期的交易量 。目前 ，已有一些行为金
融学家对于过度交易的结果和原因进行了研究 。

实证研究结果表明 ，投资者交易越频繁 ， 投资损失会越大 。 Odean （１９９８c ，
１９９９） 、 Barber和 Odean （２０００） 指出 ， 投资者的收益因为他们的交易频繁而降
低 ，他们的交易不仅会导致他们的收益低于那些其他方面相当 ，但交易量低的投
资者的收益 ，而且低于股市指数的收益 。 此外 ， 即使不将交易费用考虑进来 ， 交
易也降低了他们的收益 ， 而不是使收益提高 。因此 ，如果投资者的交易导致了他
们遭受收益上的损失 ，那么我们就可以认为投资者的交易过于频繁 。

为什么投资者会频繁进行交易 ？ 理性模型提出的解释包括流动性需求 、平衡
资产组合 、税收问题等 。 另外 ， 赌博心理或是管理者纯粹为了向自己的雇主表明
他们在为基金赚取交易费用而不是坐在办公室无所事事 ，也是他们频繁进行交易
的原因 。 Barber和 Odean （２０００） 、 Odean （１９９９） 认为这些都不足以解释交易
过度现象 。

Barber 和 Odean （１９９８b ， １９９９） 、 Barber 和 Odean （２０００） 、 Gervais 和
Odean （２００１） 提出了以信息为基础的过度自信这一行为金融学模型 ， 他们认
为 ，是投资者所具有的过度自信心理导致其频繁地进行交易 。

投资者的过度自信心理可能导致他们认为自己对信息的处置比别人正确 ， 认
为自己比别人从这些公开的信息中发现更多 、更有用的潜在信息 。 因此 ， 他们很
可能认为自己比别人更能准确地预测市场的走向或者更准确地评估资产的价值 ，
从而进行投机交易 。

人们身上普遍存在的自我归功心理偏差以及信息幻觉 、 控制力幻觉等又强化
了人们的过度自信倾向 。 Gervais 和 Odean （２００１） 发现 ， 当交易者在市场上取
得成功时 ，他们很容易将成功归功于自己的能力 ，从而变得更加自信 ，因此 ， 交
易量的增加可以归因于过度自信 。

　 　 　 　非理性金融
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最后 ， Barber 和 Odean （１９９８b ， １９９９） 指出 ， 拥有内幕消息的交易者也会
因为过度自信而过度重视自己的内幕消息 ，因此也会进行更频繁的交易 。

过度自信交易模型表明越是具有过度自信心理的投资者越是频繁地进行交

易 ，因此他们支付的交易费用越多 ， 收益也就越低 。 Barber 和 Odean （２００１ ，
２００２） 以如下两种不同的方式对这一预测进行了检验 ， 他们的检验结果都提供了
支持过度自信模型的证据 。

１畅 男性比女性更自信 ， 男性的投资收益比女性的低

Prince （１９９３） 研究发现 ， 男性常常认为在金融方面 ， 他们比女性更有能
力 。 Lewellen ， Lease和 Schlarbaum （１９９７） 在 １９９７ 年进行的一项调查表明 ，
在金融市场中 ， 男性更过度自信 。

根据过度自信模型可以作出如下预测 ：男性比女性更容易产生过度自信 ， 因
此会进行更多的交易 ；正是因为进行了更多的交易 ，男性的投资收益会低于女性
的投资收益 。

２畅 网上交易将会强化投资者自信 ， 进一步会降低投资者的收益

Barber和 Odean （２００１ ， ２００２） 预测 ， 网上交易导致投资者更加自信 ， 因
此 ，他们交易更加频繁 ， 其结果是收益率降低 。

2畅2畅2 　 卖出股票的 “处置效应”

大量的实证研究证明 ，投资者在卖出股票时不愿将已经亏损的股票卖掉 ， 而
是将买入后价格已经上涨的赢利股票卖掉 。 Shefrin 和 Statman （１９８５） 将这一
现象称为 “处置效应” （deposition effect） 。

Odean （１９９８c） 随机抽取了 １９８７ ～ １９９３年在一个大型折扣经济公司中开立
投资账户的 １０ ０００个投资者并研究了他们的交易行为 ， 他的研究证实了处置效
应的存在 。 Weber和 Camerer （１９９８） 在他们的试验中也发现了这种现象 。

为什么在投资中投资者会表现出这种处置效应呢 ？ 理性模型根本无法解释投
资者的这种处置效应 。首先 ，如果投资者考虑税收问题 ，那么他应该卖掉亏损的
股票而不是赢利的股票 。 其次 ， 基于理性模型的一个解释是投资者可能卖出赢利
的股票以重新平衡资产组合 。 Odean （１９９８c） 认为这一解释没有说服力 ， 因为
如果投资者是为了平衡资产组合 ，那么他应该只卖出赢利股票的一部分 ， 而不是
把赢利股票全部卖掉 。再次 ，基于理性模型的另一个解释可能是 ： 投资者可能拥
有某种信息 ，这些信息告诉他们 ，现在亏损的股票将来会赢利 ，现在赢利的股票
将来会亏损 ，因此他们将现在赢利的股票卖出 。 但是 ， Odean发现投资者卖掉的
股票的未来收益高于已经亏损 ， 但他们仍然不愿卖掉股票的未来收益 。
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目前 ，对于投资者的处置效应现象 ， 行为金融学提出了几种解释 。第一种解
释是投资者对平均值回归的非理性信念 。 De Bondt 和 Thaler （１９８５ ， １９８７） 确
实发现 ，就长远而言 ， 股票的价格会在未来 ３ ～ ５ 年中逆转 ， 即现在价格上涨的
股票会在未来 ３ ～ ５年中下跌 。这种长远的逆转现象被称为平均值回归 。但是 Je唱
gadeesh和 Titman （１９９３） 的研究则显示 ， 在中 、 短期中 ， 股市存在动量效应 ，
即价格已经或者正在上涨的股票价格在未来倾向于继续上涨 ，且这一上涨时间可
以持续达 １８ 个月之久 。 按照 Tversky 和 Kahneman （１９７１） 的小数定律 ， 人们
错误地相信 ，一个小样本也会具有全域的各种特征 。 因此 ， 投资者错误地认为 ，
即使在中 、 短期 ， 股市也会实现平均值回归 。 Shiller （２００１） 的调查证实了投资
者中普遍存在的认识 ：在经历下跌后 ，股市会很快上涨 。

第二种解释是投资者的损失厌恶与对亏损 、 获益的不同价值函数 。损失厌恶
的现象在股市中的表现就是投资者不愿意将账面亏损转化为实际亏损 ，而这又是
因为人们的获益函数与亏损函数是不一样的 。当决策给决策者带来收益时 ，他的
展望价值函数是凹形的 ， 因此 ， 决策者喜欢确定性并厌恶风险 ；当决策给决策者
带来损失时 ，他的展望价值函数是凸形的 ，因此 ，决策者喜欢不确定性并寻求风
险 。投资者不同的获益与亏损展望函数可能导致其投资活动中的处置效应 。

2畅2畅3 　 买入股票的 “注意力效应”

Merton （１９８７） 发现 ，个体投资者的资产组合中常常只有几个普通股票 。
他指出 ， 收集股票信息需要资源 ，因此这些投资者通常只是积极跟踪少数几只股
票 ，从而可以节省资源 。 如果默顿是对的话 ，那么投资者购买股票的决定就不会
受到该股票是否吸引了人们注意力的影响 。

但是 Merton （１９８７） 的这一理性模型同人们日常观察到的现象与其他有关
研究的结果不相符合 。有很多实证研究发现 ，当有新的信息发布或者股票价格大
幅度波动时 ，股票的交易量就会大幅度增加 。

显然 ，在购买股票时 ，投资者确实受到股票是否吸引人们注意力的影响 。 基
于对投资者交易行为的研究 ， Barber 和 Odean （１９９９ ， ２００２） 提出了一个基于信
息的行为金融学模型 。他们发现 ，投资者买入的股票既有此前价格已经上涨的股
票 ，也有价格已经下跌的股票 ， 但是他们买入的常常是价格上涨幅度很大或者价
格下降幅度很大的股票 。 换句话说 ， 投资者买入的股票常常是最吸引人们注意力
的股票 。

此外 ，他们发现表现出这种以注意力为中心购买股票投资者的收益比其他投
资者的收益要低 。

投资者在买入股票时表现出上述特征的原因之一是搜索成本 ， 这是一种理性
行为 。原因之二是人们对事件 、 新闻的反应常常不对称 ，这是一种认知偏差 。 这
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种认知偏差导致投资者对交易量大 、 价格变化大以及被媒体报道多的股票反应过
度 。 Klibanoff ， Lamont 和 Wizman （１９９８） 等以 ３９个国家的封闭式基金投资者
进行的研究证明了新闻的显著性与投资者反应程度之间的关系 。

２畅３ 　投资者的本地偏好现象

投资者在投资股票时表现的一个明显偏好就是 “本地偏好” 。 本地偏好表现
在两个方面 。首先 ， 本地偏好表现在投资者是如何将投资资金在全球金融市场中
进行分配的 。大量实证研究表明 ，投资者将绝大部分资金投资在自己所居住国家
的金融市场中 。 其次 ，本地偏好还表现在投资者是如何将投资资金在自己居住的
国家中进行分配的 。 大量的实证研究证明 ，投资者将大部分资金投资在自己所熟
悉的公司的股票中 。

上述两种本地偏好都显然违背了标准金融学理论 ， 并且标准金融学理论无法
对此提供充分的解释 。

2畅3畅1 　 偏好国内股市

在全球范围内分散投资的好处早就被金融学家发现 ，而且金融学家们也一直
建议投资者进行跨国投资以分散风险 。但是大部分投资者仍然将几乎所有的投资
资金集中投资于国内金融市场 。

French和 Poterba （１９９１） 对美国 、日本 、 英国 、 法国 、 德国等全球主要金
融市场的调查表明 ， 这些国家公司的股票主要投资者都是本国投资者 。

表 ２畅 １是美国 、 日本 、英国等国的股票持有者投资分配情况 。

表 2畅1 　美国 、日本 、英国等国的股票持有者投资分配情况

股票持有者国别 美国 日本 英国

美国 ０畅 ９３１ ０畅 ０１３ １ ０畅 ０５９

日本 ０畅 ０３１ ０畅 ９８１ １ ０畅 ０４８

英国 ０畅 ０１１ ０畅 ００１ ９ ０畅 ８２０

法国 ０畅 ００５ ０畅 ００１ ３ ０畅 ０３２

德国 ０畅 ００５ ０畅 ００１ ３ ０畅 ０３５

加拿大 ０畅 ０１０ ０畅 ００１ ２ ０畅 ００６

　 　 资料来源 ： French ， Poterba （１９９１）

跨国投资能够以分散风险为投资者带来多大的好处取决于不同股市之间的相

关性 。 French 和 Poterba （１９９１） 的计算显示 ， 美国 、 日本 、 英国 、 法国 、 德
国 、加拿大这些国家股市的季度收益之间的相关系数为 ０畅５０２ 。 显然 ， 通过跨国

第 2章 　投资者异常行为 　 　 　 　
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投资 ，投资者可以降低自己的投资的风险 。大量的研究也表明 ，跨国投资确实可
以让投资者获益 。

为什么美日英等国会将大部分资本投资于本国股市 ？传统金融学认为 ，这可
能是因为存在制度上的约束 ，即交易成本等方面的约束降低了投资海外金融市场
的收益 ， 或者是各国政府对海外投资作出明确的限制 。 French 和 Poterba
（１９９１） 指出 ，虽然在 ２０ 世纪 ７０ 年代以前 ， 制度方面的约束确实限制了资金的
跨国流动 ，但很难解释为什么在金融市场大幅度开放的今天 ，投资者仍然将绝大
部分资产投资于本国股市 。

各国间的税率不同可能是另一个原因 ，但这一解释也没有说服力 。首先 ， 对
于大多数投资者来说 ，本国股市投资收入税率同外国股市投资收入税率并没有很
大差异 。 其次 ， French 和 Poterba （１９９１） 指出 ，虽然他们研究的这些主要国家
的分红实施了税收扣留政策 ，但投资者同样可以从这些被外国政府扣留的税收抵
消自己在国内应付的税收 。 此外 ， Cooper 和 Kaplanis （１９９４） 指出 ， 如果跨国
投资成本能够解释投资者的本地偏好的话 ，那么投资者的相对风险厌恶系数必须
非常低 。

非交易资产的存在是另一种解释 。投资者的住房 、 人力资本等无法在金融市
场上进行交易 ， 因此 ，为了管理这些非交易资产的风险 ，投资者可能需要投资于
本国股市 。 但是 Baxter 和 Jermann （１９９７） 指出 ， 如果将人力资本考虑进去 ，
理性的投资者应该卖空本国股市的股票 ， 而不是持有本国公司的股票 。另外 ， 即
使需要投资者将大部分资金投资于本国金融市场以管理这些非交易资产的风险 ，
我们也不清楚投资者是应该投资于股市还是债券市场 。

最后 ，投资者可能通过投资于本国股市来管理通货膨胀风险 。 Cooper 和
Kaplanis （１９９４） 的研究表明 ， 投资者投资于本国股市是为了管理通货膨胀风险
这一解释并不成立 。

表 ２畅 ２为主要股市的市值占全球股市市值的比例以及各国投资者投资于各国
股市的比例情况 （１９８７） 。

表 2畅2 　主要股市的市值占全球股市市值的比例及各国投资者投资于各国股市比例 （１９８７）
（单位 ：％ ）

国家 占全球股市市值的比例 投资者对本国股票的持有比例

法国 ２畅 ６ ６４畅 ４

意大利 １畅 ９ ９１畅 ０

日本 ４３畅 ７ ８６畅 ７

西班牙 １畅 １ ９４畅 ２

　 　 　 　非理性金融
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续表

国家 占全球股市市值的比例 投资者对本国股票的持有比例

瑞典 ０畅 ８ １００畅 ０

英国 １０畅 ３ ７８畅 ５

美国 ３６畅 ４ ９８畅 ０

德国 ３畅 ２ ７５畅 ４

总计 １００畅 ０

　 　 资料来源 ： Cooper ， Kaplanis （１９９４）

French和 Poterba （１９９１） 认为投资者在投资活动中表现出的本地偏好是投
资者主动选择的结果 ，而不是因为制度上的约束所致 。

2畅3畅2 　 投资于距离自己近的公司

投资者本地偏好的另一个表现就是在国内股市中将大量的资金投资于自己任

职的公司或者公司总部距离自己的住宅比较近的公司 。
Coval和 Moskowitz （１９９９） 的研究显示 ， 美国的机构投资者表现出将资金

投资于公司总部在其基金公司附近的公司的强烈倾向 。
个人投资者也存在强烈的投资于本地公司的倾向 。 这方面的研究很多 ， 例

如 ， Huberman （２００１） 研究了美国投资者 １９９６ 年底对 ７ 个贝尔电话公司 （Re唱
gional Bell Operation Companies ，RBOC） 的投资情况 。 休伯曼发现美国投资者
在投资上表现出强烈的本地倾向 。朱宁 （２００２） 利用在美国一家大型折扣经济公
司开设投资账户的 ５０ ０００多名投资者的数据进行了关于本地偏好的大规模研究 ，
发现个人投资者在股市表现出强烈的本地倾向 。

对其他国家个人投资者 、机构投资者的投资行为的研究表明 ， 这种本地偏好
是一个全球性的现象 。 例如 ， Grinblat t 和 Keloharju （２００１） 的研究发现 ， 在芬
兰 ，无论是机构投资者还是个人投资者 ， 都表现出强烈的购买总部靠近自己所在
地的公司的股票 。

2畅3畅3 　 投资于自己就职的公司

Benartzi和 Thaler （２００１） 对 １７０个退休储蓄计划的研究表明 ， 如果计划允
许投资者将资金投资于自己任职的公司 ， 那么自己公司的股票是员工们的第一选
择 。在另一个对退休计划的研究中 ， Benartzi （２００１） 发现 ， 在退休人员中的退
休计划中 ，大约 １／３ 的资金是投资在退休人员曾经工作过的公司中 。

2畅3畅4 　 对本地偏好的解释

目前 ，对于投资者所表现出来的本地偏好现象有多种解释 ，我们将从行为金

第 2章 　投资者异常行为 　 　 　 　
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融学的角度解释本地偏好投资现象 。

１畅 信息幻觉

具有强烈本地偏好的投资者可能认为他们拥有信息优势 ， 即与国外股市相
比 ，他们更了解国内股市 ；与其他地方的公司相比 ，他们更了解本地的公司 。

Coval和 Moskowitz （２００１） 则认为本地与外地投资者之间的信息不对称可
能导致投资者投资于本地公司 。

但是 Grinblat t 和 Keloharju （２００１） 认为信息优势解释并不成立 ， 其理由是
如果本地投资者拥有信息上的优势 ， 他们应该更加成熟 ，那么本地投资者的股市
投资收益就应该相应地高 。但是 ，投资者的成熟程度与他们的收益之间存在负相
关性 。另外 ，通过研究本地投资者是否比外地投资者能够更准确地预测本地公司
的收益 ， 朱宁 （２００２） 得出结论 ：本地投资者不具有信息优势 。

２畅 熟悉性与控制力幻觉

熟悉性偏好解释认为 ，投资者购买本国 、本地以及本公司的股票是因为他们
对这些公司更熟悉 ， 虽然这种熟悉同公司的基本信息没有关系 。 Huberman
（２００１） 、 Grinblat t 和 Keloharju （２００１） 与 Benartzi （２００１） 等都持这一看法 。

大量的研究显示 ， 熟悉性偏好可能确实导致投资者的本地偏好 。 首先 ，
Driscoll等 （１９９５） 进行的调查显示 ， 投资者强烈地倾向于投资于自己比较熟悉
的公司 ， 而他们自己就职的公司又是他们最熟悉的公司 。此外一些研究表明 ， 广
告确实可以吸引投资 。朱宁 （２００２） 的研究显示 ，上市公司的广告强度同投资者
的 “本地偏好” 呈负相关性 。因此 ， 朱宁认为 ， 投资者对公司的熟悉程度是投资
者本地偏好的一个重要原因 。

为什么对公司的熟悉程度会导致投资者在投资活动中表现出本地偏好呢 ？ 首
先 ，可能是熟悉性强化了投资者的能力幻觉和控制力幻觉 。 Heath 和 Tversky
（１９９１） 进行的一系列试验显示 ，人们倾向于在他们自己认为具有足够的知识或
者能够胜任的环境中下赌注 ，而不会在他们认为自己不了解或者不拥有信息的环
境下下赌注 。其次 ， 对公司的熟悉性可能导致投资者对公司过度乐观 、 过度自
信 。 Benartzi （２００１） 发现公司雇员对公司的熟悉程度与他们对公司股票的风险
性的估计之间存在负相关性 。

３畅 过度乐观与一厢情愿思维

人们常常对和自己有关的事情持过度自信 、 过度乐观的态度 。 “一厢情愿”
思维又强化了人们的过度乐观心理 。 这两者可能导致投资者的本地偏好 。

首先 ，投资者认为本国股市的收益高于外国股市的收益 。 French 和 Poterba

　 　 　 　非理性金融
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（１９９１） 发现 ， 投资者对本国股市的收益比对外国股市的收益乐观 。 Kilka 和
Weber （１９９７） 的研究发现 ，德国商学院的学生对德国股市比对美国股市乐观 ，
而美国商学院的学生则对美国的股市比对德国的股市更乐观 。 Strong 和徐信忠
（２００２） 利用 １９９５年 １０月到 ２０００年 １０ 月的数据 ， 研究了美国 、 日本 、 英国与
欧洲大陆基金管理者对这四个股市的预测 ，结果显示各国基金管理者对本国股市
前景的看法都比对其他国家股市前景的看法乐观 。

其次 ，投资者认为自己国家的股市 、 自己公司的股票比其他国家股市 、别的
公司股票更安全 ，即风险更低 。 Driscoll 等 （１９９５） 对 ８０３ 名随机抽取的公司雇
员进行调查的结果 ， 证实了这一结论 。 Benartzi （２００１） 的调查结果表明 ， 投资
者对自己公司的股票更乐观 、更自信 。

２畅４ 　小结

本章主要介绍了现实市场中投资者的一些非理性投资行为 ，这些投资行为违
背了标准金融理论的一些研究结论 。 另外 ，已有一些行为金融学家从不同的视角
对这些异常投资行为提出一些有效解释 ， 但是 ， 我们可以看出对于这些异常现
象 ，目前还没有形成一种统一的解释 。

第 2章 　投资者异常行为 　 　 　 　



　 　 　

第 3333 章

证券市场异常现象

在前面第 ２ 章中我们介绍了投资者的一些非理性投资行为 ，这些投资行为与
标准金融理论中提出的投资者应该怎样进行投资不一致 。与第 ２章中的投资者异
常行为相对应 ， 本章主要介绍整体证券市场中所存在的一些异常现象 ，标准金融
理论不能够有效解释这些市场异常现象 。

３畅１ 　金融泡沫

历史上 ，常常会出现资产的市场价格严重背离其内在价值的现象 ，这种价格
严重偏离价值的现象常常是投机者的投资行为导致的 。 经济学家将这种资产的市
场价格大幅度高于其内在价值却没有合理理由来解释的这一现象 ， 称为 “金融泡
沫” 。

3畅1畅1 　 郁金香泡沫

郁金香泡沫是经济 、 金融史上最著名的金融泡沫之一 。 １５９３ 年 ， 一位来自
维也纳的植物学家将一种原产于土耳其的植物 （即后来称谓的郁金香） 带到荷
兰 。荷兰人立即就喜欢上了郁金香 。 在随后的几年里 ， 人们越来越喜欢郁金香 ，
而且郁金香的价格越来越贵 。尤其受到病毒影响的郁金香的花瓣上出现对照鲜明
的花纹 ， 让人们如痴如醉 ，而且这种郁金香的价格大幅度上涨 。

１６３４ 年 ， 大量郁金香的投机者进入市场 ， 致使郁金香价格从 １６３６ 年 １１ 月
开始飙升 ，人们不惜卖掉土地 、 珠宝 、 房屋等来购买郁金香 。 但到了 １６３７ 年 ２
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月 ，郁金香的价格达到顶点后突然下跌 。郁金香的价格迅速跌至不到其最高时的
１／１０ ，郁金香泡沫破裂 。 郁金香泡沫的破裂导致荷兰在随后的数年中陷入经济衰
退 。荷兰进入了经济发展的低谷期 。

3畅1畅2 　 日本的房地产 、 股市泡沫

２０世纪后期全球最大的泡沫之一就是日本的房地产与股市泡沫 。 在 １９５５ ～
１９９０ 年 ， 日本房地产价格上涨 ７５ 倍 。 至 １９９０ 年 ， 日本房地产的估价达到 ２０ 万
亿美元 ， 大约是全球股市市值的 ２ 倍 。 １９５５ ～ １９９０ 年 ， 日本股市上涨 １００ 倍 ，
１９８９年 １２ 月 ， 日本股市市值达到顶峰时 ，总额为大约 ４ 万亿美元 ， 这一市值数
额是美国股市市值的 １畅５ 倍 ， 全球股市市值的 ４５ ％ 。 日本股市总体市盈率高达
６０倍 ，而同期美国股市总体市盈率仅为 １５ 倍 ， 英国伦敦股市总体市盈率仅为
１２倍 。

１９８９ 年 １２月 ，日本房地产 、 股市泡沫破裂 。 日经指数最高时将近 ４０ ０００
点 ，到 １９９２ 年 ８ 月下旬 ， 该指数下跌至 １４ ３０９ 点 ， 跌幅达到 ６３ ％ 。 在整个 ２０
世纪 ９０年代 ，日本经济也一直处于长期衰退中 。

3畅1畅3 　 南海泡沫

南海公司 （South Sea Company） 成立于 １７１１年 ， 起初其成立的目的是接收
英国政府的债务 。最初南海公司接收英国政府大约 １０００ 万英镑的债务 。 作为回
报 ，南海公司获得了同南海 （当时的南美洲地区） 进行贸易的所有垄断特权 。 南
海公司的董事会中没有一位董事具有同南美贸易的经验 ，但是他们很快组建了通
航南美进行黑奴贸易的船队 。由于在实际贸易中黑奴的死亡率较高 ，黑奴贸易并
没有给南海公司带来任何好处 。

直到 １７２０年 ，南海公司大约接收了 ３１００万英镑的政府国债 。 而实际上 ， 南
海公司的贸易收入根本无法偿还该项债务 。而公众却认为南海公司是一个不错的
投资机会 ，这使得南海公司的估价从 １３０ 英镑／股一路狂飙到 ３００英镑／股 。南海
公司董事会又于 ４ 月发行了 ３００ 英镑／股的股票 ， 股价在数天之内升到 ３４０
英镑／股 。为满足公众的投资需求 ， 南海公司又发行了新股 ， 每股发行价格 ４００
英镑 。 一个月内南海公司的估价上涨至 ５５０ 英镑／股 。 ６ 月 １５ 日 ， 南海公司再次
发行新股 ，定价为 ８００英镑／股 。南海公司的估价很快上升至 １０００ 英镑／股 。

由于知道南海公司的股价同公司的发展前景毫无关系 ， 南海公司的管理人员
在这年夏天开始抛售自己持有的股票 。这一消息走漏之后 ， 南海股价急跌 。 从 ８
月 ３１日的 ７５０英镑／股下跌至 １０月 １日的 ２９０英镑／股 ，南海公司的股票市值迅
速缩水 ， 由 １畅６４ 亿英镑减少至 ６１００ 万英镑 。
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３畅２ 　股权溢价之谜

3畅2畅1 　 股权溢价之谜的提出

Mehra和 Prescott （１９８５） 研究发现美国股票市场的风险升水要远大于代表
性行为人模型所预测的数值 。 在 １８９８ ～ １９７８ 年 ， 美国短期国债的年回报率约为
０畅 ８ ％ ，而股票市场的年平均收益为 ６畅９８ ％ ，所以平均的股权溢价为 ６畅 １８ ％ 。 他
们运用了代表性行为人模型来解释股权溢价之谜 。 Lucas （１９７８） 中 ， 介绍了典
型性行为人模型 。该模型有三个前提假设 ： ①理性行为人根据效用最大化原则最
大化其预期折现效用 ； ② 市场完全 ， 行为人可以无限制地从市场买卖资产 ； ③ 交
易无成本 ，个人所得税和其他费用假设为 ０ 。其具体过程如下 ：

E０ ∑
∞

t ＝ ０
β tU（Ct） ，　 ０ ＜ β ＜ １

其中 ， E０ 表示第 ０期期望 ； Ct 是各期的消费 ； U （ · ） 是递增 、 两阶可微的 、

凹的连续函数 ， 其具体的形式为 U （Ct） ＝ C
１ － α
t

１ － α ， ０ ＜ α ＜ ∞ ， α ＝ １ 时 ， 为对数效

用函数 ， α代表风险规避系数 ，同时又是跨期替代弹性的倒数 。
由一阶条件可以得

p tU′（Ct） ＝ βE t （ p t ＋ yt）U″（Ct＋ １ ）
　 　经过简单变化可得

１ ＝ βE t U″（Ct＋ １ ）U′（Ct） Re ，t＋ １

其中 ， Re ，t ＋ １ ＝ p t ＋ yt／ p t ， 表示股票收益率 。 该式通常被表示为 １ ＝ βE t ［ Mt ＋ １ ，

Re ，t ＋ １ ］ ，其中 ， Mt ＋ １ ＝ U″ （Ct ＋ １ ）
U′ （Ct） 。 对于无风险债券 。同样有

１ ＝ βE t Mt＋ １ ，R f ，t＋ １

经协方差变换得到

Et（Re ，t＋ １ ） ＝ R f ，t＋ １ － cov（Mt＋ １ ，Re ，t＋ １ ）
Et（Mt＋ １ ） ＝ R f ，t＋ １ － ρσ（Mt＋ １ ）σ（Re ，t＋ １ ）

Et（Mt＋ １ ）

Et（ Re ，t＋ １ ） － Re ，t＋ １

σ（ Rt＋ １ ） ＝ － ρ σ（Me ，t＋ １ ）
Et（Mt＋ １ ）

上式中
Et （ Re ，t ＋ １ ） － Re ，t ＋ １

σ （ Rt ＋ １ ） 被称为夏普率 （Sharpe ratio） ， 最大的夏普率值不应

超过

σ（Me ，t＋ １ ）
Et（Mt＋ １ ）
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将效用函数的具体形式带入上式得到

Et（ Re ，t＋ １ ） － R f ，t＋ １

σ（ Re ，t＋ １ ） ＝ eα
２ σ２ （ Δ ln Ct＋ １ ） － １ ≈ ασ（Δ lnC）

用 Mehra 和 Prescot t （１９８５） 中的数据 E （ Re ，t ＋ １ ） ＝ １畅０６９８ ， R f ，t ＋ １ ＝
１畅 ００８ ， σ （Δ lnC） ＝ ０畅 ００３６ 得出的风险规避系数为 １７畅２ 。 Mehra （２００３） 用
lnEt （ Re ，t ＋ １ ） － lnRe ，t ＋ １ ＝ ασg ，z ， 在 CRRA 合理假设条件下 ， 求得 Et （ Re ，t ＋ １ ） ＝
１畅 １４１ ，也就是说美国股市的风险贴水仅为 １畅 ４ ％ ， 要远低于实证的 ６畅 １８ ％ 的贴
水值 ，这就是著名的股权溢价之谜 （equity premium puzzle） 。 股权溢价之谜的
存在提出了两个挑战 ：一是对代表性行为人模型的质疑 ，代表性行为人模型是众
多经济学和金融经济学的理论基础和模型出发点 ，对该模型的疑问有使其丧失基
础的危险 ；二是对宏观经济学模型解释经济周期和对行为人行为的理解 ———宏观
经济学中有关的政策建议 、理解经济周期波动和行为人的投资和储蓄决策都是在
代表性行为人基础上建立起来的 ，恰当地解决股权溢价之谜有助于对这些现象的
理解和解释 。

Mehra和 Prescott （１９８５） 在典型性行为人假设的基础上还有其他三个暗含
假设 ：一是人均消费的增长遵守一个二阶马尔科夫过程 ； 二是在 t时刻 ， 行为人
可以获得的唯一信息是现阶段和过去的消费增长 ；三是股利的增长与人均消费完
全相关 ， 短期国债与无风险债券的收益完美相关 。 并且借用了微观经济学中对 α
在 ０ ～ １０ 、 β在 ０ ～ １的设定 ，但如果将它们分别设为 １７畅９５或 １畅０８ ，将没有股权
溢价和无风险利率之谜 。 有经济学家 （Kocherlakota 　 １９９６） 认为这也是合理
的 ，因为 ：一是股市收益并不是与总量消费显著的同向变化 ，因此只有高风险规
避的行为人才对低收益的债券和高回报的股票是无差异的 ； 二是主观折旧率大于
１与美国 １８９０ 年之后的高速增长带来的主观效用得到提高相一致 。 因此 ， 股权
溢价之谜和无风险利率之谜是 Mehra和 Prescott （１９８５） 对风险规避系数和主观
折现率控制的结果 。 有些经济学家 （Burnside 　 １９９４ ； Campbell ， Cochrane 　
１９９５ ；Cecchet ti ，Mark 　 １９９０ ；Hansen et al畅 １９９９） 认为并不存在所谓的 “股权
溢价之谜” ： 个人的风险规避程度要高出我们的预期 ， 并表现在了债券和股票间
的分配上 。

3畅2畅2 　 解释股权溢价之谜的相关文献

对于股权溢价之谜的解释可以简单归纳为两类 ： 一类是重新探究理论模型 ，
找出与现实不一致的地方 ，加以修正 ；另一类是从实证方面找其产生原因和解决
之道 ，如降低风险资产的收益 、 提高无风险资产的收益等 。

１畅 改变理性人的前提假说

行为金融学对股权溢价之谜的解释从以下两个方面进行 ，即依赖于展望理论
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（Benartzi ， Thaler 　 １９９５ ； Barberis et al畅 ２００１） 和模糊厌恶 （Camerer ， Weber
　 １９９２ ；Maenhout 　 １９９９ ；Anderson 　 １９９８） 。

Benartzi和 Thaler （１９９５） 在展望理论的基础上 ，修正古典理论关于预期收
益最大化的假说 ，由单期内收益 、损失来选择展望效用最高的一个投资组合 。 因
此 ，行为人将特别关注资产组合的投资绩效 。他们认为股票的高波动率使得其以
高的投资回报来平衡与债券间的关系 ，因此不是一个 “谜” 。 Barberis ，Huang 和
Santos （２００１） 将单期模型扩展到多期 ，认为投资者是依据一个收益参照点来决
策投资组合 。因此 ， 将股权溢价可以由行为人损失厌恶态度的突然变化来解释 ，
并且也获得了数据的支持 。

行为经济学有关风险厌恶的理论 ， 为人们所熟知的是 Ellsberg Paradox 。 该
悖论主要说明的是行为人视不确定为风险 ，因此由于股票市场不确定的存在 ， 使
得行为人视其为一种风险 ， 以此要求高的回报 。 Camerer 和 Weber （１９９２） 、
Maenhout （１９９９） 、 Anderson （１９９８） 应用该理论来解释股票溢价之谜 。

２畅 不改变理性人前提 ， 修正行为人偏好

目前修正人的投资偏好主要分为两个方面 ： 一是改变时间状态可分的效用函
数 ，二是加入习惯消费与示范性消费 。

（１） 改变时间 、 状态可分的效用函数

Mehra和 Prescott （１９８５） 指出要使理论与实证的数据相吻合只有增大风险
规避系数的数值 ，然而风险规避系数又恰好是跨期替代弹性的倒数 。针对这个问
题 ， Epstein和 Zin （１９９１） 提出了一般效用函数 （GEU） ， 将风险规避系数和跨
期替代弹性分离 。他们将效用函数定义为

U t ＝ C１ － ρ
t ＋ β（ Et（U１ － α

t＋ １ ））
１－ ρ
１－ α

１
１－ ρ

较大的风险规避系数 α， 并不要求跨期替代弹性 １／ρ的同步变化 。 从形式上
看 ，这种效用函数形式解决了这种矛盾 。 按照 Mehra （２００３） ， 在不改变风险规
避系数 ０ ～ １０的取值范围前提下 ，如果假设行为人利用当前的信息无法有效预测
未来消费增长 ， 即未来消费增长是统计独立于当前投资者的 ，那么它可以解决无
风险利率之谜 ， 但对解决股权溢价之谜并无帮助 。

（２） 加入习惯消费和示范消费理论

习惯消费理论主要是在 Constantinides （１９９０） 基础上发展起来的 。 Heaton
（１９９５） 中习惯消费理论是指效用不但受到本期消费的影响 ， 而且受到过去消费
水平的影响 。效用函数可以被修正为包括上期消费的形式 ：

　 　 　 　非理性金融
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U（ c） ＝ Et ∑
∞

s ＝ ０
β s （ ct＋ s － λc t＋ s－ １ ）１ － α

１ － α
其中 ， λ ＞ ０ ，表示过去消费的影响系数 。 在该效用函数下 ，消费者极度规避消费
的不确定性带来的风险 ， 即使在风险规避系数很低的情况下 。因为小幅的消费变
动会带来大幅的边际效用的变化 。该效用函数并没有解决股权溢价之谜 ———达致
债券和股票间无差异 ，即均衡水平 ， 它仍要求有高的风险规避系数 。

示范消费理论区别于标准偏好中关于行为人的效用仅来自个人消费的假设 。
Abel （１９９０） 、 Gali （１９９４） 将人均消费视为外生给定 。 这样风险规避就被分为
两部分 ， 即规避来自资本市场上的风险和来自人均消费的风险 。当风险规避系数
低的时候 ，行为人放弃投资股市是出于担心人均消费波动的风险 。 该理论同样也
是能解释无风险利率问题 ，对股权溢价问题没有很好的解释 。

３畅 不改变偏好 ， 改变预算约束

Constantinides ，Donaldson和 Mehra （２００２） 用借入约束来研究资产定价 。
消费可以视为工资收入和股权收益所组成 。年轻人通过未来工资的抵押来投资股
票并受到借入约束的限制 ，这时消费与股票收益的相关性并不是很大 。而对于中
年人 ，其工资不确定性不复存在 ， 故消费的变化主要来自于金融资产收益的变
化 ，从而要求高的股票回报率 。 因此 ， 考虑两者的地位在这里将显得比较重要 ，
如果年轻人占经济的主导 ， 他们购买股票 ， 股权溢价将低于中年人占主导的经
济 。 Constantinides等提出年轻人购买股票的数量将受到借入约束的限制 ， 因此
股票的价格将由中年人来决定 。 当借入约束放松时 ，年轻人购入股票 ，导致相应
的债券价格下降 ，从而提高债券的收益率 。 诱使中年人资产组合增加债券的持
有 ，又导致债券价格上升 ，相应的债券收益增加 。因而股权溢价降低 ，但同时又
产生了无风险利率之谜 。

McGrat tan和 Prescott （２００１） 模型考察的是在不改变行为人效用函数的基
础上 ，在预算约束中加入个人所得税 ，公司最大化其股利的现值这么一个一般均
衡经济是否存在股权溢价问题的 。他们基于税率的变化来解释股权溢价 ， 并认为
股权溢价不是个谜 。 公司的股权价值由式子 V t ＝ （１ － τp ）［ km ＋ ku （１ － τc）］ 来决
定 ，可以看出由于个人缴税下降引起的股票价格增加 ， 相应的股票收益率也显著
提高 。模型预测 ４０ 年间的股票价格的年增长率在 ４畅８ ％ ～ ５畅３ ％ ， 加上股利
３ ％ ～ ４ ％ ，股权的收益在 ７畅８ ％ ～ ９畅３ ％ ， 因此可以解释所谓的 “股权溢价” 问
题 。行为人又为了流动性的目的持有债券 ，其收益将会相对较低 ， 因此也可解释
无风险利率之谜 。但现阶段的股权溢价并没有如模型预计的那样 ， 从第二次世界
大战结束之初的 ８ ％降低到 ４ ％ 。

第 3章 　证券市场异常现象 　 　 　 　




