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内容概要

应用行为金融理论，着重研究金融市场特殊的噪声交易——正反馈交易——对证券价格演变过程的影
响。
研究认为，金融市场的正反馈交易可能导致股票市场的过度及资产定价泡沫的形成和破灭。
在非线性决策环境下，证券价格演变的内在正反馈机制及非线性特性会使证券价格的演变可能出现混
沌过程，导致证券价格行为表现出高度的复杂性。
作者同时对中国沪深股票市场的可预测性、过度反应及混沌特性进行了实证研究，其研究证据与行为
金融理论分析得出的结论相一致。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<行为金融与证券投资行为分析>>

作者简介

　　李诗林，1968年出生于重庆酉阳县，1990年本科毕业于上海交通大学，1993年毕业于清华大学硕
士学位，2001-2004年就读于中国社会科学院研究生院，2004年获经济学博士学位，2003年通过美国注
册金融分析师Ⅰ级考试。
先后在中国核工业经济研究所、金鹏期货经纪有限公司、中国人
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章节摘录

　　（3）锚定。
锚定是指人们趋向于把对将来的估计和过去已有的估计相联系。
如证券分析师总是习惯于“锚定”自己的思维，他们喜欢提出一个投资建议，然后就停留在那儿，而
不顾不利于这样做的新证据的存在，因为他们过于相信自己对于赢利的估计。
显然，锚定与过度自信之间存在因果关系。
　　（4）参考点。
参考点指的是人们评价事物时，总要与一定的参照物相比较。
在参考点附近，人们的态度最有可能发生变化。
参考点可以是特定时间的组合市值（如年末）、单个证券的购买价格，或者是托付给基金管理人的金
钱数额。
参考点可以理解为进行比较的个人视点、据以构建不同情形的“现状”。
参考点与锚定是不同的概念，参考点是一种个人主观评价标准，而锚定则是一种心理现象。
　　（5）过度反应与反应不足。
过度自信的另一个结果是过度反应与反应不足。
一个著名例子是股票市场的过度反应，它表现为投机性资产价格的过分波动。
反应不足的例子是，当新的重大消息到来后，股票市场的价格反应趋于滞后。
　　（6）精神账户。
精神账户是指投资人在其头脑中把资金按用途划分为不同的类别的现象。
一些资金归类于现金资产（如现金、支票账户）；另一些资金则归类于证券资产（如股票、债券、互
利基金）。
对不同精神账户里的资金，人们的风险偏好是不一样的。
　　（7）损失厌恶与后悔厌恶。
损失厌恶是指人们面对同样数量的收益和损失时，感到损失的数量更加令他们难以忍受。
损失厌恶反映了人们的风险偏好并不是一致的，当涉及的是收益时，人们表现为风险厌恶；当涉及的
是损失时，人们则表现为风险寻求。
后悔厌恶是指当人们做出错误的决策时，对自己的行为感到痛苦。
　　⋯⋯
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