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内容概要

投资者行为通过影响资产定价而影响资源的有效配置。
与传统金融理论在完全理性人的假设下研究证券市场投资者的行为不同，行为金融理论在心理学、决
策科学研究成果的基础上，研究了投资者的有限理性行为。
行为金融学理论突破了传统金融理论预期效用最大化和有效市场的研究范式，从投资者的实际决策心
理出发，重新审视主宰金融市场的人为因素对市场的影响，从而有效地解释了众多的市场“异象”。
行为金融学认为，投资决策是投资者的一种心理上计量风险与收益的过程，容易受到投资者心理特征
的影响。
投资者除了受人们固有的认知偏差影响外，还经常受到情感、心情、心理等因素的影响。
投资者对风险的态度是易变的，对于效应的感受存在时间差异性，他们并非追求最优决策，而是追求
满意的决策结果。
    中国股票市场属于新兴的股票市场，在政府监管、市场微观结构、股权结构及投资者构成等方面都
有自己的特点。
因此，通过对中国股票市场构成主体的个体投资者行为特征的研究，对丰富、验证行为金融理论，对
于中国股票市场的建设都具有重要意义。
    本书基于行为金融学的研究框架，首先对影响投资者决策的心理因素进行探讨，并用行为金融学的
有关理论进一步解释投资者决策行为模式；然后以行为金融理论为指导，利用中国股票市场个体投资
者在二级市场的交易数据进行实证研究，以期发现中国个体投资者单体和群体交易行为特征，并探讨
其理性程度。
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章节摘录

　　第1章　导论　　1.1　研究对象选择　　无论对于研究者还是实践者，金融领域都是一处最值得
冒险的乐园。
金融系统构成了整个经济的心脏，而股票市场又是整个金融系统的明珠，特别是发展中国家的股票市
场。
在股票市场中，投资者交易行为、交易策略是影响股票价格的重要因素，并对股票市场流动性、波动
性、稳定性产生重大影响，从而影响整个金融市场的稳定乃至国民经济的健康发展。
因此，对股票市场交易主体的研究，不但具有理论意义，而且对政府监管股票市场、稳定金融秩序等
实践活动，也有着重要意义。
　　1.1.1　选题背景　　将对人行为的研究与传统经济学结合起来，在经济学界已经有很久的历史了
。
许多经济学大师都曾经将人的行为放到一个特定的或更广泛的范围内进行研究，探讨影响经济决策的
行为因素，以获得对经济现象的合理解释。
凯恩斯（Keynes）在其经典著作《就业、利息和货币通论》中就探讨了人们的心理因素对有效需求的
影响，并将边际消费递减、资本的边际效率递减和流动性偏好三大心理规律，作为解释有效需求不足
的重要原因。
麦格雷戈（Douglas McGregor）的X、Y理论也在管理学中运用了人们心理因素的影响将人的行为研究
运用于金融领域“异象”（异常现象，anomalies）的解释，就成为行为金融学的开端。
　　长期以来，传统经济学研究通常将人看做经济人或理性人，即能根据未来价格的变化预期和对未
来风险的估计，对自己的决策行为进行最优化，证券投资者当然也不例外。
传统金融理论就是基于传统经济学的基本假设之上而产生的。
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