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[2009年1月]中国证券市场个人投资者过度自信行为分析 【字体：大 中 小】

作者：[庞建勇 王 凯] 来源：[本站] 浏览：[] 评论：[] 

  自20世纪80年代以来，出现了以心理学为基础的基于投资者“有限理性”的行为金融学，其对证券
市场上的资产价格偏离和其他“异象”给出了比较合理的解释。其中，“过度自信”作为一种认知偏
差源于认知心理学的研究成果，它是指人们过度相信自己的判断能力，高估了自己成功的概率和私人
信息的准确性，同时低估了公开信息的准确性。“过度自信”被经济学家广泛地用来解释各种投资者
的行为及金融领域的现象。本文选取中国证券市场个人投资者为研究对象，在研究国外相关研究成果
的基础上，力图结合国内学者的相关实证分析及案例数据来研究中国证券市场个人投资者过度自信现
象，并得出结论。 
一、投资者过度自信行为的国外研究现状 
心理学家认为大多数人对自己的能力和所拥有信息的真实程度很自信。对于在证券市场上投资组合的
决策，投资者也在一定程度上表现出过度自信。戴尔·格里芬和阿莫斯·特沃斯基（Dale Grifin and
Amos Tversky）认为当市场前景不明朗时，那些有专业知识并受过专门训练的投资者较初学者会表现
出更多的过度自信倾向，这些非理性投资者的投资业绩并不理想，这是因为他们对自己的投资技能和
技巧过度自信造成的。兰格和罗斯（Langer and Roth）以及米勒（Miller）发现那些曾经盈利的投资
者会过高估计其成功经验，对自己的自信也会过度高涨。本纳斯（Benos，1998）和奥登（Odean）通
过构建经济模型发现，投资者越自信，其预期效用越低，理性投资者通常在交易中正确评估预期收
益。库马（Kumar）认为当股票价值模糊难以估价时，投资者会显示出强烈的过度自信倾向。Bange（2
000）对1978～1994年间个人投资者的投资组合配置变化的研究发现，个人投资者倾向于买入（卖出）
过去的赢者组合（输者组合），这与过度自信的理论模型是一致的，等等。 
以上大量实证研究为过度自信提供了正面支持，同时表明投资者的过度自信心理在很多国家的投资者
中都存在，被认为是一种最具有普遍性的行为偏差，甚至被称为是市场“异象”背后的一个驱动力。 
二、中国证券市场个人投资者过度自信特征分析 
国内有关过度自信的实证研究相比国外还处于起步阶段，还未将投资者的行为特征与过度自信相联
系。本节力图从“归因偏差”、“事后诸葛亮”、“性别差异”、“高换手率”等特征层面来分析个
人投资者过度自信倾向。 
（一）从“归因偏差”、“事后诸葛亮”的角度来分析 
所谓归因偏差即由于主观上的原因而造成的归因偏向和差别。对于投资者，则容易把成功归于自己，
而把失败归于他人或者客观条件。在归因偏差的心理驱使下，投资者为自己决策找到了借口，而偶尔
的投资成功却助长了过度自信。除了归因偏差，个人投资者的过度自信还常常伴随着强烈的“事后诸
葛亮”情结，投资者经常在不确定的未来价格结果出现后，自我觉得似乎“我早就知道很可能就是这
个结果”，进一步强化了自己“先知先觉”的能力。 
我国证券市场发展历史比较短，个人投资者普遍存在着过度自信心理。2004～2007年的大牛市是再典
型不过的案例，在股指一路上扬的大好形势下，人们的投资信心空前高度膨胀，整个社会弥漫着对股
市未来走势的乐观预期。历史数据显示，2004、2005、2006三个年份两市全年的月平均新增开户数分
别为16.8万户、10.3万户、44.8万户。截至2007年5月25日，沪深两市账户总数达到9981.89万户，其
中个人账户为9939.26万户，占沪深两市账户总数的99.57％。短期内一连串成功的投资经历大大超出
他们的预期，使得投资者早已把“股市有风险，入市须谨慎”的钉子法则置于九霄云外，股指的飙升
也进一步验证了投资者的“先见之明”，从而助长了投资者非理性偏差——过度自信，此时呈现出
“股股都赚钱，人人是专家”的非理性繁荣。 
（二）从“性别差异”的角度来分析 
在国外，对过度自信特征基于“性别差异”的实证研究比较早，比如 Lewellen，Lease和Schlarbaum
（1977）的研究表明了男性投资者比起女性来更有过度自信的特征。而在中国证券市场个人投资者当
中，是否也存在类似的过度自信“性别差异”呢？此处笔者借鉴江晓东（2006）所做的实证研究，他
通过收集漳州一家证券营业部的账户交易数据及相应的性别属性对此做了一些实证研究。研究结果显
示，在10个月的样本期中，只有1个月的男女月度换手率均值差异通不过5%的显著性检验，其他9个月
的数据都表明男性投资者的月度换手率显著高于女性投资者。 
虽然不能仅凭一个证券营业部的数据结果来推断中国股市男女个人投资者在交易活跃度方面存在显著
差异，但通过分析男女过度自信程度差异的原因，我们会发现男女之间在收入和就业机会方面存在巨
大差异，这种差异必然影响到男女投资者在过度自信程度方面的差异。根据期望效用理论，风险厌恶
程度随着财富的增加而降低，由于我国女性的收入总体上比男性低，女性的风险厌恶程度也就比男性
强，相应的她们自信程度要弱一些。而且，据全国妇联和国家统计局联合组织实施的最新中国妇女社
会地位抽样调查显示，除了女性收入总体上比男性低外，中国女性就业总体层次也偏低，男女在就业
机会上的差距使得他们的收入差异进一步拉大，从而影响男女投资者的投资决策。 
（三）从“高换手率”的角度来分析 
从投资者本身的心理和行为特征着手，行为金融学认为投资者由于过度自信，坚信他们掌握了必要进
行投机性交易的信息，并过分相信自己能获得高于平均水平的投资回报率，因此导致大量盲目交易。
而且，中国的证券市场换手率远比其他国家或地区证券市场的换手率要高，如表1。多数投资者入市是
因为受市场行情的影响，1996年和2000年是投资者开户数的两个高峰，而进入2004～2007年牛市后开
户数更是爆发式增长，截至2007年5月25日，沪深两市账户总数达到9981.89万户，同时这几个阶段也



是市场行情最火暴的时候。在起初较短的交易时期内，一个交易者成功的次数或许会大大超过他的预
期，这些交易者便会呈现出过度自信特征，从而增加交易频率。投资者入市时间短是导致股市高换手
率的一个显著原因，而这背后正是新入市投资者的过度自信造成的。 
此外，投资者的过度自信倾向还与其自身年龄及入市时间的长短有关。投资者随着年龄的增加，其社
会阅历和经验会逐渐丰富，心态趋于稳定，是否投资决策会表现得成熟和理性。我国证券市场发展还
处于初级阶段，投资者股龄较短，在投资方面比较幼稚，因此倾向于过度自信和过度交易。这也是导
致中国股市高换手率的另一个重要原因。 
三、结论 
从以上分析中我们可以得出，在我国证券市场上个体投资者也普遍存在过度自信倾向，且不同特征投
资者的程度有所差异。由于过度自信是由于成功后的自我归因偏差造成的，因此成功的交易者，其过
度自信程度比较高，交易者也会在变得越来越富有的过程中变得越来越自信；尽管男性和女性都呈现
出过度自信的心理特征，但在某些场合男性比起女性更加过于自信；而随着年龄的增长，投资者的交
易能力趋于下降，其信心和收益率也开始下降，甚至丧失，有些投资者甚至终止了交易。 
然而，在老的投资者退出的同时，不断有新的缺乏经验的投资者进入证券市场，因此过度交易的偏差
会长期存在，从而过度自信心理的命题可以说是一个被认为“最经得起考验的发现”。从这个角度来
说，要解决过度自信带来的高换手率等问题，稳步发展股票市场，不是仅仅通过加强监管及完善制度
等措施就可实现的，而是应该重视投资者的非理性心理对中国股市的影响，应该有针对性加强对投资
者的教育，必须以培育价值投资理念为核心，增强他们的风险意识，促使他们的投资理念日趋理性。 
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