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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（EMH）、资产组合理论和资本资产定价模型（CAPM）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（anomalies）”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（Behavioral Finance）在20世
纪80年代后得到了迅猛的发展。
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内容概要

　　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（EMH）、资产组合理论和资本资产定价模型（CAPM）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（anomalies）”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（Behavioral Finance）在20世
纪80年代后得到了迅猛的发展。
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章节摘录

　　正如前文所指出的，中国上市公司大股东投票权非完备的一个直接表现是其只有用手投票的权利
，而无用脚投票的权利，而导致这一状况的直接原因是国有股（法人股）的股权不可上市流通这一制
度安排（“制度性套牢”）。
我们的问题是，现实中，上市公司都是由大股东作为主发起人发起设立的，既然大股东的投票权是不
完备的，或者说，公司股票上市之日即大股东股权陷入“制度性套牢”的开始之时，那么，为何发起
设立股份公司并申请上市在我国还是各类企业（大股东）竞相争取的事呢？
进一步说，在现实中，我国企业的融资行为明显体现出了股权融资偏好的特征，有关研究显示，我国
上市公司股权融资额是长期债务融资额的69倍，显著性地违背了成熟市场经济国家中企业融资的“啄
食顺序理论。
对这种大股东投票权非完备情况下的股权融资偏好现象，其解释的思路无非两种：一是认为中国上市
公司的大股东其行为选择是非理性的，或者说是非最大化的选择。
这显然是于事实、于理论都不符的。
那么就需要我们从另一角度，即上市公司的治理结构与大股东的“内部人控制”方面去探讨和思考。
 　　⋯⋯
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