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前言

　　金融学是关于基于市场主体决策行为的金融市场运行状况以及相关价格决定的学说.20世纪50年代
，以Markowitz推出的均值一方差现代资产组合理论为开端，标准金融学开始引起投资者和研究者的普
遍关注，随后在20世纪60年代，Sharpe，Linter和Treynor突破Markowitz的模型，构建了著名的资本资产
定价模型，解答了资产在均衡条件下的定价问题，给出了资产的收益、风险以及二者关系的精确描述
，20世纪70年代，Ross发展了资本资产定价模型，提出套利定价理论，认为风险资产的收益是多个共
同因素的线性组合，此后，Black，Scholes和Merton给出期权定价理论。
至此标准金融学已经发展成熟，并具备了一个比较完整的理论框架。
　　纵观这些理论，我们看到标准金融学是以有效市场假说和理性经济人假设为基础发展起来的.有效
市场假说认为，资产的价格总是完全反映了所有的信息，因此排除了利用现有信息就可以获得超额收
益率的交易策略的存在性.也就是说，无论是个人投资者还是机构投资者，都不可能持续地获得超过市
场的平均收益率，理性经济人假设中的理性是指，理性人总是能够最大化他的预期效用，了解并掌握
所有有用的信息，而且具有完全的认知能力，可以不需任何代价索取全部信息来保障其行为的准确性
和行为结果的可知性；同时经济人是同质的，入与人之间就像完全竞争市场中的产品一样没有区别，
这个人与其他人具有完全的可替代性，他们是相同的“经济原子”。
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内容概要

这些假说、假设和上述理论与模型互为补充、互为引证，体系近乎完美，但理论体系的完美并不能保
证它就是完美的，市场不断发现的“异常现象”和一些心理实验结果表明，标准金融学理论还不完善
，伴随着20世纪80年代整个经济学对个体行为的关注和研究，金融学也加强了对微观金融行为的研究
。
    行为金融学运用心理学、社会学和人类学的方法研究投资者的行为方式，把投资过程看成一个心理
认知过程。
这个过程不仅受人们自身的认知偏差、个人气质和情绪等的影响，而且受信息的可获得性、交易费用
等外部环境的干扰，行为金融学认为，投资者是有限理性的，投资者之间存在异质理念；并且大量的
文献论证了异质理念对资产价格和投资组合的影响，指出包含不同投资者的模型可以解释一些以理性
经济人为假设的模型无法解释的“异常现象”，所以从人的心理行为出发，体现投资者异质理念的资
产定价模型和资产组合选取模型更符合现实的需要-本书也在这方面做了一些工作。
    虽然有限理性的观点已为越来越多的人所认可，但通常集中在对理性经济人的批评方面，关于金融
市场投资者的有限理性的描述还显得欠缺，本书首先分析了有效市场假说、理性和理性选择理论，从
哲学、心理学和社会学的角度讨论了有限理性和异质理念，然后又结合金融市场认知和行为偏差，论
述了行为金融学的产生和发展，最后对人类社会普遍存在的异质理念进行了研究·根据心理学和行为
金融学对异质的描述，作者认为，异质表现在投资决策中应该包含两个方面：①不同投资者之间的异
质·即做为不同的个体，他们对不同的信息给出不同的评价结果，对同样的信息也会给出不同的评价
结果，进而采取不同的决策行为·②同一投资者在不同情况下的异质，即由于内在和外在环境的不同
，对同样的信息，他可以给出不同的评价结果，进而采取不同的决策行为，因此从这两个方面本书给
出异质的表达方式，并把这些表达方式应用到投资分析中。
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