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内容概要

行为金融是近三十年来在国外迅速崛起的研究领域。
行为金融的基本假设更加“贴近”现实，基于有限理性和有限套利两大基石，行为金融有效地解释了
许多现代金融理论难以解释的现象，并从许多方面开始构建与现代金融理论相对的金融理论，对现代
金融理论提出了有力挑战。
    本书支持金融理论发展应走行为金融研究与现代金融理论研究相结合之路的观点。
本书在系统分析不确定条件下人们的实际判断与决策行为的基础上，将行为金融有关风险心理的研究
成果纳入现代资产选择理论，深入探讨了行为资产选择的基本理论、应用及前沿发展，构建了一个行
为资产选择的基本框架。
书中的观点和方法，对于选择有效的投资组合与策略具有重要的参考价值。
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章节摘录

　　由于这些系统性的偏差，投资者的实际决策过程并不能很好地服从最优决策模型。
长期以来，以均值方差模型为核心的现代投资组合理论发展至少存在以下三个方面的局限：第一，理
性人假设局限，大量心理试验和金融市场现实说明了投资者不能够做到完全理性，各种认知偏差影响
着投资者的决策行为；第二，投资者风险态度一致性假设局限，心理试验表明，投资者并不总是厌恶
风险，有时候也会追求风险，而且实际上投资者不是风险厌恶型，而是损失规避型；第三，对投资者
风险的测度存在局限。
这些局限存在的原因在于，现代投资组合理论模型忽视了对投资者行为和心理因素的考虑，导致模型
不能够有效指导实际投资活动，因此建立起能够符合投资者实际决策心理和行为的投资决策模型显得
非常必要。
　　我们的主要研究思路是：在一定的假设前提下，把行为金融理论研究的结论，如展望理论、框定
效应、心理账户以及安全、潜力和渴望理论，融人现代资产选择理论中，建立起相应的符合投资者实
际决策行为和心理的资产选择模型。
　　为了能够建立起量化的资产选择模型，我们仍然假定投资者的目标是追求投资组合的预期收益最
大化，假定投资者的行为偏差来自于“系统性心理错误”，即由于受启发式偏差以及其他认知偏差（
例如决策中存在参照点，对等量赢得和损失的心理感受不对等，具有心理账户决策特征等），导致投
资者犯系统性的心理错误，而对所获信息做出错误的处理（此处的“错误”指与理性预期不相一致，
如违背贝叶斯法则等）。
　　⋯⋯
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