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基于个人投资者过度自信的中国股票市场定价模型
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摘 要:根据中国股票市场的实际情况, 在假设个人投资者过度自信、风险厌恶、且是市场上的价格接受者的条件

下,建立数学模型、从理论上研究个人投资者过度自信对中国股票市场定价的影响机理。研究结果表明: 个人投资

者过度自信程度提高将增大股票市场价格波动性和预期价格、降低股票市场价格质量和个人投资者的总体投资收

益;个人投资者风险厌恶程度提高和股票平均供给量增加将降低股票市场预期价格和增加个人投资者总体投资收

益。论文研究结果可以在一定程度上合理地解释中国股票市场存在的暴涨暴跌现象、相对于发达国家和地区股票

市场的高溢价现象、严重偏离于中国经济发展基本面的高波动现象以及个人投资者总体投资收益比较低的现象。
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1  引言

随着金融市场、特别是股票市场的发展, 尤其是

新兴转型市场经济国家股票市场的建立和运行, 已

经出现了大量的传统金融市场理论无法解释的所谓

/金融异常现象0。中国股票市场作为一个典型的不

成熟新兴资本市场, 其产生的/金融异常现象0更加

突出和显著,主要表现为: ( 1)与中国经济发展相严

重背离的暴涨暴跌现象和剧烈波动现象。例如, 在

2005年 6月 6日 ) ) ) 2007年 10月 16 日的两年多

时间里,上证综合指数从 9981 23 点串升至 61241 04
点;在 2007年 10月 16日 ) ) ) 2008 年 8月 11日的

不到一年时间中,上证综合指数又从 61241 04 点一
路下跌到 24701 07点, 这远远背离了中国经济在此

期间年均 10%左右的增长速度和波动幅度; ( 2)相

对于发达国家和地区股票市场的高溢价现象。例

如,同一家中国公司发行的面值相同的股票在中国

A股市场的价格远远高于其在中国香港 H 股市场

的价格,在 2001年 8月 ) ) ) 2008 年 8月期间, 中国

石化、东方航空、兖州煤业、广州药业、宁沪高速、青

岛啤酒、广船国际、上海石化、南京熊猫、昆明机床、

马钢股份、北人股份、仪征化纤、创业环保和东方电

气等 15家中国公司股票在中国 A 股市场的加权平

均价格为 91 36元人民币, 而他们同期在香港 H 股

市场的加权平均价格仅仅为 41 62 元人民币; ( 3)中

国股票市场个人投资者总体投资收益比较低的现

象。目前,中国股票市场的/ 7210法则已经成为人们

的共识[ 1] 。近几年,中国股票市场个人投资者的总

体获利情况虽然有所改善, 但仍然不是太理想, 其作

为一个整体获得的总体投资收益仍然是比较低的,

甚至低于中国经济基本面增长带来的收益 [ 2]。

传统的有效市场理论显然不能对中国股票市场

产生的上述/金融异常现象0作出合理的解释,行为

金融理论的产生和发展为探索和研究中国股票市场

/金融异常现象0产生的原因提供了理论基础。由于
股票市场价格走势是众多投资者交易行为合力的结

果,其必然会受到投资者心理偏好和行为的影响,因

此可以从投资者心理偏好的视角、利用行为金融理

论去探寻中国股票市场上述/ 异常现象0产生的原

因。在投资者的众多心理偏好中, 过度自信是比较

常见和普遍的心理偏好, 有大量心理学研究文献表

明,人们在经济生活中总是表现出过度自信的心理

倾向。例如 Weinstein( 1980) [ 3] , T ay lor 和 Brown

( 1988) [ 4] 等研究发现, 人们总是趋向于过高估计自

身的知识和能力水平及其对成功的贡献度; Fis-

chhof f和 Slo vic等( 1977) [ 5] 证明, 人们总是趋向于

过高估计其所掌握信息的精确性, 人们认为一定发

生的事件实际上只有 80%的可能性发生, 而认为一



定不可能发生的事件大约有 20% 的可能性发生;

Hastorf 和 Schneider等( 1970) [ 6] 认为, 人们易于把

成功归功于自己的能力、而把失败归结于外部因素

的影响; Zakay 和 T uvia( 1998) [ 7] 研究表明, 人们做

出某种决策的时间越短, 对该决策准确性的自信心

就越大,因此,在瞬息万变的金融市场上, 投资者的

过度自信特征就显得尤为突出;李诗林( 2005)
[ 8]
, 郭

文英( 2007) [ 9] 认为,当投资者认为自己所拥有的信

息的精确度高于实际所具有的精确度、当事件的可

预见性比较差且证据不明确时, 投资者的过度自信

程度会更加严重; Kenneth 和 No fsinger ( 2008) [ 10]

在对日本股市的研究中发现亚洲国家和地区的投资

者更容易产生过度自信。上述关于过度自信的国内

外相关研究成果表明, 过度自信是人们的一种经常

性的心理表现。中国股票市场个人投资者与大多数

人一样,不仅不可避免地具有过度自信心理偏好, 而

且还可能拥有比一般人更加强烈的过度自信心理偏

好。在中国股票市场上, 个人投资者众多,由于这些

个人投资者既没有时间和精力、也没有专业知识和

能力去收集、分析和处理股票投资决策所需的相关

信息,他们常常凭借自己的主观感觉和市场流言去

进行股票交易, 进而表现出强烈的噪音交易特征和

过度自信心理偏好。事实上, 当中国股票市场处于

上涨阶段时,个人投资者所持有股票的帐面收益显

然会增加,此时,他们会把其账面收益率增加的原因

归结为他们自己投资决策的正确,进而产生强烈的

过度自信程度心理偏好; 当股票市场处于下跌阶段

时,个人投资者由于账面收益亏损而显得过度悲观,

他们往往会在股票市场反弹时/割肉0离场, 众多投

资者/割肉0离场的必然结果是促使股票市场重新回

到下跌状态,这在某种程度上又反过来验证了那些

割肉离场投资者的交易决策正确性,进而使他们对

自己的股票投资能力水平和所掌握的利空信息精确

性产生过度自信心理偏好。可见, 不管是牛市、还是

熊市中,中国股票市场个人投资者都会认为自己掌

握的信息更加精确,能够更加准确地预测股票的未

来发展走势,进而表现出显著的过度自信心理偏好。

中国股票市场个人投资者拥有的数量优势及其过度

自信心理偏好必然会对他们的股票投资决策过程和

决策结果产生深刻的影响, 进而使中国股票市场表

现出来的某些经济现象与传统金融理论预测到的经

济现象之间存在很大差别。因此,从理论上系统深

入地研究个人投资者的过度自信心理偏好对中国股

票市场的影响对于加强中国股票市场的风险管理和

控制、提高政府对股票市场的调控和监管效率、引导

个人投资者在股票投资过程中采取正确的投资理念

和投资决策、提高中国股票市场有效性、进而保障中

国股票市场健康、稳定、持续发展具有非常重要的理

论和现实意义。

从迄今为止的相关研究文献来看, 国内外学者

已经开始关注投资者过度自信对股票市场定价及其

波动性影响的问题。Odean( 1998) [ 11]认为过度自信

的价格接受者和内部交易者会增加股市的波动, 但

过度自信的做市商会降低股票市场波动程度; Dan-

iel和 Hirshleifer 等( 1998) [ 12] 认为过度自信会围绕

私人信息增加波动, 而且当公共信息披露时也不一

定会降低波动,因此,过度自信会增加无条件波动;

Ber nardo和Welch( 2001)
[ 13]
认为当投资者的过度

自信超过合理水平后, 他们会过分依赖于他们的私

人信息而导致频繁犯错,最终将股价推向极端, 因此

增加股市风险;希勒( 2004)
[ 14]
认为无论过度自信是

怎样产生的,其都是提高股票市场交易量的根本因

素; Barber 和 Odean( 2001) [ 15] 、Statman和 T hor ley

等( 2006) [ 16]、房振明和王春峰( 2007) [ 17]等也通过实

证方法证明了这个观点, 市场换手率与投资者的过

度自信程度呈现出显著的正相关关系,换手率越高,

表明市场投资者的过度自信程度也越大; Chang 和

Luo( 2008)
[ 18]
以 1976 年 1 月 ) ) ) 2005 年 12 月期

间的、在 AMEX、NYSE和 NASDAQ 上市的公司相

关数据为样本,实证研究了投资者过度自信心理偏

好与上市公司特质风险之间的关系, 得到了上市公

司特质风险与投资者过度自信显著正相关的结论;

杨春鹏和吴冲锋等( 2005) [ 19] 在行为金融理论框架

下,以 DHS 投资心理模型为基础, 建立了含有过度

自信心理偏好的认知风险度量模型和认知期望收益

模型,并在此基础上证明,认知风险与认知期望收益

呈负相关关系。唐伟敏和张戡等( 2003) [ 20] 建立了

一个基于投资者过度自信的市场交易模型,并以此

为基础分析了市场交易量与交易者过度自信之间的

关系,证明了当市场上的动量交易者和消息观察者

都是过度自信的时,市场中的交易仍然存在。陈其

安和唐雅蓓等( 2009)
[ 21]
在假设机构投资者过度自

信的条件下,建立数学模型、从理论上研究了机构投

资者的过度自信心理偏好对股票市场的影响机理,

研究结果表明,机构投资者过度自信程度越高, 股票

市场价格波动性和股票交易量越大; 当机构投资者

过高估计其所掌握信息的精确性时, 其期望收益将

随着其过度自信程度的提高而减少。
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从上述分析可以看到, 国内外相关研究文献都

没有针对中国股票市场个人投资者数量众多且其心

理偏好和交易行为具有较大同质性的实际情况, 对

个人投资者过度自信心理偏好与中国股票市场定价

的关系进行深入的理论研究。基于上述考虑, 本文

拟在国内外现有相关研究成果的基础上, 在假设个

人投资者过度自信、风险厌恶、且是市场上的价格接

受者的条件下, 借鉴 Gervais和 Daniel等对过度自

信心理偏好的表示方法 [ 22, 23] , 建立数学模型、从理

论上研究个人投资者过度自信心理偏好对中国股票

市场定价的影响机理, 并在此基础上解释中国股票

市场出现的众多/金融异常现象0。

2  假设条件和过程描述

针对中国股票市场个人投资者的实际情况, 为

了便于建模和描述, 作如下合理假设:

( 1)资本市场上只有一种无风险资产和一种风

险资产(如股票或股票组合)。不失一般性, 假设风

险资产(如股票或股票组合)的期末市场价值为 �V,

而且�V ~ N( �V, R2V ) , 其中, �V 和R2
V 分别为每股股票

期末市场价值的均值和方差。由于在大多数情况

下,投资者持有的无风险资产都主要表现为存放在

银行的资产和购买国债的资产等,其名义收益率都

比较低,而且在扣除通货膨胀等因素后,其实际收益

率几乎为 0, 所以为了计算和建模方便, 可以假设无

风险资产的实际收益率为 0。

( 2)市场上有 N 个个人投资者, 由于每个个人

投资者的资金数量非常有限, 所以每个个人投资者

都是市场上的价格接受者, 其股票需求量相对于整

个市场来说比较小,不会对股票市场价格产生决定

性的影响,但由于个人投资者数量众多,所有个人投

资者的交易决策行为可能会引起股票市场价格的显

著变化。另外, 由于中国股票市场个人投资者在行

动上大多表现为/跟风0和/羊群0行为 [ 24- 26] ,具有较

大的同质性,同时为了简化模型的需要,本文假设所

有个人投资者在股票交易决策过程中具有基本相同

的心理偏好和行为特征。

( 3)在期初 t时,个人投资者 i在其现有实际能

力水平下能够得到一个与股票期末市场价值有关的

信号�S ti = �V + �et ,其中, �et 是噪音信息,其表现为一

个正态分布随机变量,即�e t ~ N ( 0, R2e ) , �V 和�e t相互

独立。此时, R2e 可以看作是个人投资者在其现有实

际能力水平下所能接收到的股票市场价值信号的实

际精度,显然, R
2
e 的大小与个人投资者的实际能力

水平正相关。

当现有实际能力水平一定的个人投资者过度自

信时,借鉴 Gervais和 Daniel等的研究成果
[ 22, 23]

,可

以把股票市场个人投资者的过度自信心理偏好定义

为:过高估计其所掌握的股票期末市场价值信息的

精确性。不失一般性, 假设其将把所掌握的股票期

末价值信号的精度由 R
2
e 过高地估计为 kR

2
e , 0 [ k [

1。显然, k越小表示个人投资者的过度自信程度越

高,此时可用 k1 = 1- k 表示个人投资者拥有的过度

自信程度。

(4)在期初 t 时, 股票市场的股票供给总量为

Qt。从52009中国证券期货统计年鉴6中的/ 1991-

2008年股票发行情况统计表0及其他相关数据[ 27]可

以看到,中国股票市场股票供给量在直观上呈现出

/在某个较短时间段内急剧增加,在某个较长时间段

内又相对稳定0的脉冲式递增变化特征,是一个独立

于市场投资者的外生变量。

( 5)个人投资者 i 的股票交易决策过程如图 1

所示。在期初 t时, 个人投资者 i 手中持有的无风

险资产和股票的初始数量分别为 FA 0i和 RA 0 i ,其根

据自己手中持有的资产数量和所掌握的股票未来市

场价值信息、按照预期效用最大化原则进行股票交

易决策。假设个人投资者 i根据上述决策原则将其

持有的无风险资产和股票数量分别变换为 FA ti和

RA ti ,并将该资产组合一直持有到期末 t+ 1。此时,

个人投资者 i在期初 t 和期末 t+ 1时所拥有的财富

总价值可分别表示为:

W ti = FA 0i + P t # RA 0 i = FA ti + P t # RA ti ,

W t+ 1, i = FA ti + �V # RA ti ( 1)

其中, P t 为股票在期初 t 时的市场价格。

图 1 股票市场个人投资者的股票交易决策过程

( 6)个人投资者 i是风险厌恶的。不失一般性,

假设其在 t 时刻的效用函数为如下的指数效用函

数:

U(W ti ) = - e
- aW

ti ( 2)

此时,个人投资者的风险厌恶系数为 CARA =

a,其中, a > 0。
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3  基于个人投资者过度自信的中国股票市
场定价模型构建

  在上述假设条件下, 个人投资者 i 在期初 t 时

的股票交易决策可表示为如下的最优化问题:

max
RA

ti

E o (- e
- aW

t+ 1, i | �S ti ) ( 3)

s1 t1 P t # RA ti + FA ti = P t # RA 0i + FA 0 i

W t+ 1, i = FA ti + �V # RA ti

其中,第一个约束条件为投资资金约束, 等式右

边表示个人投资者 i在期初 t 时的可用资金数量;

第二个约束条件为个人投资者 i在期末 t + 1 时的

期末财富总价值。下面, 求解上述随机最优化问题。

在正态分布假设条件下, 有

Eo (- e
- aW

t+ 1, i | �S ti ) = Eo (- e
- a[ FA

t i
+�V#RA

t i
]
| �S ti )

= - e
- aFA

t i # Eo ( e
- a�V#RA

ti | �S ti )

= - e
- aFA

t i #Q
+ ]

- ]
e
- aRA

ti
x # 1

2PVaro (�V | �Sti )
e
-

[x- Eo (�V | �St i ) ]
2

2Varo (�V | �Sti ) dx

= - e
- aFA

ti # e
- aRA

t i
E
o
(�V| �S

ti
) +

1
2
a
2
RA

ti
2
Var

o
(�V| �S ti)

= - e
- a( P

t
#RA

0i
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由一阶最优化条件 5Eo (- e
- aW

t+ 1, i | �S ti )
5RA ti

= 0,

可以得到上述最优化问题的解为:

RA ti =
Eo (�V | �S ti ) - P t

a # Var o (�V | �S ti )
( 4)

其中, Eo ( # )和 Var o ( # )分别表示个人投资者

过度自信条件下的期望值和方差, 而 E ( # )和 Var

( # )分别表示实际的期望值和方差。根据投影定理

和第 2节中的假设条件, 有

Eo (�V | �S ti ) = Eo( �V)

+ COV o (�V,�S ti )
T
COV o(�S ti ,�S ti )

- 1 �S ti - Eo (�S ti )

= �V + R2V # 1
R
2
V + kR

2
e

(�V + �e t - �V)

=
kR2e

R
2
V + kR

2
e

�V +
R2V

R
2
V + kR

2
e

(�V + �e t ) ( 5)

Var o (�V | �S ti ) = Var o (�V)

- COV o (�V,�S ti )
T
COV o (�S ti , �S ti )

- 1
COV o (�V, �S ti )

= R2V - R2V # 1
R
2
V + kR

2
e

# R2V

=
kR2VR2e

R
2
V + kR

2
e

( 6)

将( 5)式和( 6)式代入( 4)式,可以得到

RA ti =
kR

2
e�V + R

2
V (�V + �et ) - (R

2
V + kR

2
e ) P t

akR2VR2e

另一方面, 在市场处于均衡状态时,股票市场供

需应该平衡,即 E
N

i= 1

RA ti = Q t。由此可以得到股票

市场在 t时刻的均衡价格为:

P t =
kR2e�V - akR2VR2e�Q t

R
2
V + kR

2
e

+
R2V

R
2
V + kR

2
e

(�V + �et ) (记

�Qt = Q t / N ) ( 7)

4  模型经济意义分析

下面, 利用上述定价模型分别探讨个人投资者

过度自信心理偏好对股票市场价格波动性、股票价

格水平、股票价格质量以及个人投资者总体投资收

益的影响。

41 1  个人投资者的过度自信心理偏好对股票市场

价格波动性的影响

由股票市场价格 P t 的表达式( 7)可以得到,

Var ( P t )

= Var
kR2e�V - akR2

VR2e�Q t

R2V + kR2e
+

R2V
R2V + kR2e

(�V + �e t )

=
R
4
V ( R

2
V + R

2
e )

(R2V + kR2e ) 2 ( 8)

5Var (P t )
5k

= -
2R

4
V(R

2
V + R

2
e )

(R2V + kR2e )3
R2e < 0

进而,有

5Var (P t )
5k1

=
5Var ( P t )

5k # dk
dk 1

= -
5Var (P t )

5k > 0

由此可以得到如下结论:

结论 1  股票市场价格波动性随着个人投资者

过度自信程度的提高而增大。

结论 1表明, 个人投资者过度自信程度越高,股

票市场价格波动性就越大。该结论的合理性和经济

意义表现为:随着个人投资者过度自信程度的提高,

个人投资者会相信自己拥有更高的投资能力水平和

掌握了精确度更高的相关价值信息, 并能够通过频

繁交易获取更多的收益。在这种情况下, 其显然会

采取更加激进的股票交易策略, 提高交易频度, 缩短

交易时间间隔,增加股票交易的种类和数量,在股票

价格上涨时不断买入股票,在股票价格下跌时不断

卖出手中持有的股票,这种/ 追涨杀跌0行为必然会

引致股票市场的暴涨暴跌,进而增大股票市场的价

格波动性。

上述研究结论可以在一定程度上解释中国股票

市场存在的暴涨暴跌现象和巨大风险。事实上, 当

中国股票市场处于上涨通道时, 往往会发生所有个
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股一齐上涨的局面(上涨幅度可能有差异) ,此时, 不

管个人投资者持有什么样的股票(即使是一些投资

价值很小的垃圾股) ,其帐面收益都可能处于赢利状

态,这在一定程度上肯定了个人投资者过去投资决

策的正确性,进而促使个人投资者相信自己拥有更

高的投资能力水平和掌握了精确度更高的相关信

息;个人投资者过度自信程度的提高反过来又促使

其去购买更多数量的股票, 进而推动股票价格在短

时间内持续大幅度上涨。当中国股票市场处于下跌

通道时,又往往会发生所有个股一齐下跌的局面(下

跌幅度可能有差异) , 此时, 不管个人投资者持有什

么样的股票(即使是一些投资价值很大的绩优股) ,

其帐面收益都可能处于亏损状态,这种帐面收益的

亏损在一定程度上使得个人投资者感到过度悲观,

他们往往会采取/割肉0离场的交易策略, 众多个人

投资者/割肉0离场的必然结果是促使股票市场进一

步下跌,这又在某种程度上证明了那些/割肉0离场
投资者交易决策的正确性, 进而使他们过高估计自

己的投资能力水平和所掌握的有关股票价格将进一

步下跌的信息的精确性, 个人投资者的这种过度自

信心理偏好必将引致进一步的杀跌行为, 进而推动

股票市场价格在短时间内持续大幅度下跌。因此可

以说,中国股票市场的暴涨暴跌现象和巨大风险在

一定程度上是由于中国股票市场个人投资者在股票

价格上涨和下跌时期的过度自信心理偏好产生的。

41 2  个人投资者的过度自信心理偏好对股票市场
预期价格的影响

股票市场预期价格可表示为:

E(P t )

= E
kR2e�V - akR2VR2

e�Q t

R
2
V + kR

2
e

+
R2V

R
2
V + kR

2
e
(�V + �et )

= �V -
akR2

VR2e�Q t

R
2
V + kR

2
e

( 9)

从( 9)式可以看到,股票市场预期价格可以通过

股票未来预期价值减去一个贴现值得到, 这是与传

统金融市场理论所得到的/股票市场价格是股票未
来现金流价值的现值之和0的结论相一致的。但是

理性投资者和过度自信投资者心目中的贴现值是不

相同的, 上述( 9)式中的贴现值
akR2VR2e�Q t

R
2
V + kR

2
e

不仅受到

股票市场平均股票供给量的影响,还受到投资者的

过度自信和风险厌恶心理偏好等因素的影响, 其反

映了诸多因素在股票价格决定中的不同作用。

5E( P t )

5k
= -

aR4VR2e�Q t

(R
2
V + kR

2
e )

2 < 0, 即
5E( P t )

5k1
=

-
5E( P t )

5k > 0

5E(P t )
5a = -

kR2VR2e�Q t

R2V + kR2e
< 0,

5E(P )
5�Q t

= -
akR2VR2e

( R
2
V + kR

2
e )

< 0

由此可以得到如下结论:

结论 2  股票市场预期价格与个人投资者过度

自信程度呈正相关关系, 与个人投资者风险厌恶程

度和股票市场平均股票供给量呈负相关关系。

结论 2表明,股票市场预期价格随着个人投资

者过度自信程度的提高而上升, 随着个人投资者风

险厌恶程度的提高和股票平均供给量的增加而下

降。该结论的合理性和经济意义在于: ( 1)个人投资

者过度自信程度提高将对股票市场价格产生如下三

个方面的效应: ¹ 风险补偿要求降低效应。随着个

人投资者过度自信程度的提高, 其将进一步过高地

估计自身所拥有的能力水平和所掌握的有关股票未

来价值信息的精确性, 低估股票未来价值波动的风

险,进而降低其进行股票交易的风险补偿要求, 致使

其心目中的贴现值减少和股票内在价值提高。 º

未来股票价值增加效应。随着个人投资者过度自信

程度的提高,其可能对股票未来市场价值产生过高

的期望,使其愿意在当前以较高的价格购入股票。

» 风险承担效应。随着个人投资者过度自信程度

的提高,其可能愿意承担更大的股票交易风险, 进而

使其愿意接受更高的股票价格。可见, 个人投资者

过度自信程度提高产生的风险补偿要求降低效应、

未来股票价值增加效应和风险承担效应都将推动当

前股票价格上升。( 2)个人投资者风险厌恶程度提

高对股票市场价格会产生如下两个方面的后果: ¹

谨慎交易和风险规避效应。随着个人投资者风险厌

恶程度的提高,其将会更加谨慎地进行股票交易和

不愿意承担更大的风险, 由于股票高价格一般都蕴

涵着较高的风险, 所以在股票价格比较高时,具有较

高风险厌恶程度的投资者不仅不会接受这个价格、

甚至可能会因规避风险而退出市场, 这显然将降低

股票市场交易频率和交易量,进而促使股票市场价

格下降。º 风险补偿要求提高效应。随着个人投

资者风险厌恶程度的提高,其将要求得到更多的风

险补偿,致使其心目中的贴现值增加和股票内在价

值减少。可见,因个人投资者风险厌恶程度提高而

产生的上述两个方面的效应都将导致股票价格下

跌。( 3)根据市场供求关系理论,股票市场平均股票
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供给量增加显然会导致股票价格下跌, 因此, 本文得

到的/股票市场预期价格随着股票市场平均股票供

给量增加而降低0的结论是与一般市场理论得到的
结果相一致的, 可以看作是股票市场供求关系在个

人投资者过度自信条件下的模型化表述。

根据上述结论, 可以对中国股票市场存在的、相

对于发达国家和地区股票市场的高溢价现象作出如

下合理解释: ( 1)从中国股票市场实际情况来看, 其

个人投资者不仅存在较高的过度自信心理偏好, 还

存在较低的风险厌恶程度。事实上,就中国股票市

场上的大多数个人投资者来说, 其股票投资资金大

多来源于自己多年的积蓄, 他们投资于股票市场的

基本出发点是在保本的前提下赚取高于银行利息的

收益,所以在他们的内心深处一般是不愿意将其资

金置于高风险中的,也就是说他们存在一定程度的

风险厌恶心理偏好;但是在实际的股票交易决策和

操作过程中,由于其股票专业知识极度匮乏(有的个

人投资者甚至连股票的基本含义都不清楚) , 只知道

通过股票市场的低买高卖交易能够赚钱, 只看到股

票市场可能带来的巨大收益, 而对股票市场风险认

识不足,甚至没有认识到股票投资风险的存在,这显

然会使中国股票市场个人投资者的实际风险厌恶心

理偏好处于比较低的水平。( 2)根据中国社会经济

发展的实际情况,中国股票市场目前实行比较严格

的上市核准制, 这显然会使中国股票市场的总股票

供给量受到较大的限制; 同时,经济发展和人民生活

水平的提高又促使越来越多的人产生了进入股票市

场进行股票投资赚钱的强烈愿望,再加上中国人口

基数巨大,致使中国股票市场个人投资者的数量非

常庞大,据中国证券登记结算公司数据显示, 沪深两

市总开户规模 2010年已达到 11 7亿户(数据来源于

中国新闻网 2010 年 5月 20日的报道)。上述两个

方面的因素使得中国股票市场的平均股票供给量处

于较低的水平。综合上述分析可以看到, 中国股票

市场不仅具有较少的平均股票供给量, 而且其个人

投资者还拥有较高的过度自信心理偏好和较低的风

险厌恶程度,根据结论 2,显然会导致中国股票市场

较高的股票价格,这就在一定程度上合理地解释了

中国股票市场相对于发达国家和地区股票市场的高

溢价现象。

41 3  个人投资者的过度自信心理偏好对股票市场

价格质量的影响

从有效市场理论上说,股票当前价格 P t 是股票

期末价值 �V 的现值, P t 的波动应该能够比较真实地

反映�V 的波动。但在实际市场运行过程中, 股票当

前价格 P t 的波动可能远远偏离于其期末价值�V 的

波动,二者之间的偏离程度反映了股票市场价格的

质量高低。基于这一思路,本文将股票价格质量定

义为股票当前价格 P t 与股票期末价值 �V 之差的方

差,即 Var (P t - �V)。显然, Var (P t - �V) 越小, 说明

股票价格波动越能反映其期末价值波动, 股票价格

质量就越高。

Var ( P t - �V)

= Var
kR2e�V - akR2

VR2e�Q t

R2V + kR2e
+

R2V
R2V + kR2e

(�V + �e t ) - �V

=
R2VR2

e (R2V + k
2R2e )

(R
2
V + kR

2
e )

2 ( 10)

5Var (P t - �V)
5k =

2R
4
VR

4
e

(R2V + kR2e ) 3 ( k - 1)

可见, 在个人投资者过度自信的条件(即 0 [ k

< 1)下,有
5Var (P t - �V)

5k < 0

进而有 5Var ( P t - �V)
5k1

= -
5Var (P t - �V)

5k
> 0

由此可得如下结论:

结论 3  股票市场价格质量随着个人投资者过

度自信程度的提高而下降。

结论 3表明,个人投资者过度自信程度提高将

降低股票市场价格质量, 使股票市场价格波动偏离

其期末价值实际波动的幅度增大。该结论的合理性

和经济意义是非常明显的, 具体表现为:当个人投资

者存在过度自信心理偏好时,由于个人投资者的过

度自信心理偏好将导致较高的股票市场价格波动

性,使得股票市场价格波动大于公司股票实际期末

价值 �V 的波动,进而在股票市场价格波动与公司股

票期末价值实际波动之间产生较大的差异。随着个

人投资者过度自信程度的提高, 这种差异将进一步

扩大,致使股票市场价格质量降低。

上述研究结论可以在一定程度上解释中国股票

市场价格波动严重偏离于中国经济发展基本面波动

的现象。事实上, 在 2005 年 6 月 6日 ) ) ) 2007 年

10月 16日的两年多时间里, 由于中国股票市场处

于上升通道而使个人投资者帐面投资收益处于盈利

状态,进而促使个人投资者对自身能力水平和利好

消息产生了比较强烈的过度自信心理偏好;个人投

资者对利好消息的强烈过度自信心理偏好又反过来

推动中国股票市场价格不断上涨。正是在个人投资

者对利好消息的过度自信心理偏好和股票市场价格

上涨的循环往复的相互作用下促使中国股票市场价
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格节节攀升,上证综合指数从 9981 23点一路上涨到
61241 04点, 涨幅高达 5131 5%。在中国证券监管部
门的强力抑制(例如,不断提高银行存款准备金率和

存贷款利率、加大上市公司再融资的规模和力度等)

下,再加上受到美国次贷危机的影响,中国股票市场

在 2007年 10月中下旬调头下跌。在 2007年 10月

16日 ) ) ) 2008年 8月 11 日期间, 由于中国股票市

场处于下降通道而使个人投资者对利空消息产生了

比较强烈的过度自信心理偏好, 个人投资者的这种

对利空消息的过度自信心理偏好又反过来推动中国

股票市场价格进一步下跌。正是在个人投资者对利

空消息的过度自信心理偏好和股票市场价格下跌的

循环往复的相互作用下促使中国股票市场价格持续

下跌,上证综合指数在此期间从 61241 04点一路下
跌到 24701 07点, 跌幅达 591 67%。显然, 中国股票

市场的这种大幅度剧烈波动远远超过了中国经济在

此期间年均 10%左右的、比较稳定的增长速度。

41 4  个人投资者的过度自信心理偏好对投资者总

体预期投资收益的影响

所有个人投资者的总体预期投资收益可以表示

为:

E[ Qt ( �V - P t ) ] = Q t [ E(�V) - E( P t ) ] =

akR2VR2eQ t�Q t

R
2
V + kR

2
e

( 11)

5E[ Qt (�V - P t ) ]
5k =

aR
4
VR

2
eQ t�Q t

( R2V + kR2e ) 2 > 0, 即

5E[ Qt (�V - P t ) ] )
5k1

= -
5E[ Q t (�V - P t ) ]

5k < 0

5E[ Qt (�V - P t ) ]
5a =

kR2VR2
eQ t�Q t

R2V + kR2e
> 0,

5E[ Qt (�V - P) ]
5�Q t

=
akR

2
VR

2
eQ t

R2V + kR2e
> 0

由此可得到如下结论:

结论 4  个人投资者的总体预期投资收益随着

个人投资者过度自信程度的提高而减少, 随着个人

投资者风险厌恶程度的提高和股票市场平均股票供

给量的增加而增加。

结论 4表明, 个人投资者过度自信程度提高将

减少个人投资者的总体预期投资收益, 而个人投资

者风险厌恶程度的提高和股票市场平均股票供给量

的增加将使个人投资者作为一个整体获得的预期投

资总收益增大。该结论可以对中国股票市场个人投

资者总体投资收益比较低的现象作出如下的合理解

释: ( 1)随着个人投资者过度自信程度的提高, 其交

易频度和交易量越来越大,交易时间间隔越来越短,

股票市场价格波动幅度越来越高, 这可能带来如下

几个方面的后果: 一是个人投资者因交易量的增加

而需要交纳更多的费用 (如手续费、佣金、印花税

等) ;二是因交易时间间隔缩短而使个人投资者在交

易中赚取的差价收益减少;三是因市场价格波动幅

度加大和价格质量降低而使个人投资者面临的风险

增加,需要更多的风险补偿;四是因个人投资者愿意

以更高的价格买入股票而降低了获利空间和增大了

亏损的可能性。个人投资者的过度自信心理偏好可

能产生的上述四个后果使得个人投资者总体预期投

资收益随着其过度自信程度的提高而减少。另外,

随着个人投资者风险厌恶程度的降低, 股票市场预

期价格将上升,投资者买入股票的成本将增加, 进而

使得个人投资者获得的总体预期投资收益减少。可

见,中国股票市场个人投资者较高的过度自信心理

偏好和较低的风险厌恶程度将导致较低的总体预期

投资收益。( 2)中国股票市场因股票供给总量受到

严格限制和个人投资者数量众多而使得其平均股票

供给量相对较少, 这使得中国股票市场的交易价格

相对较高,个人投资者买入股票的成本相对较大,个

人投资者的获利空间相对较小, 进而导致个人投资

者的总体投资收益比较低。这就在一定程度上合理

地解释了中国股票市场个人投资者总体投资收益不

高的现象。

5  结语

本文针对中国股票市场个人投资者数量众多且

其心理偏好和交易行为具有较大同质性的实际情

况,在假设个人投资者过度自信、风险厌恶、且是市

场上的价格接受者的条件下,建立数学模型、从理论

上研究个人投资者过度自信心理偏好对中国股票市

场定价及其波动性的影响机理。研究结果表明: 股

票市场价格波动性随着个人投资者过度自信程度的

提高而增大;股票市场预期价格随着个人投资者过

度自信程度的提高而上升,随着个人投资者风险厌

恶程度的提高和股票平均供给量的增加而下降; 个

人投资者过度自信程度提高将降低股票市场价格质

量,使股票市场价格波动偏离其期末价值实际波动

的幅度增大;个人投资者的总体预期投资收益随着

个人投资者过度自信程度的提高而减少, 随着个人

投资者风险厌恶程度的提高和股票市场平均股票供

给量的增加而增加。上述研究结论可以在一定程度

上合理地解释中国股票市场存在的暴涨暴跌现象、

相对于发达国家和地区股票市场的高溢价现象、严

#44# 中国管理科学                     2011 年



重偏离于中国经济发展基本面的高波动现象以及中

国股票市场投资者总体投资收益比较低的现象。

上述研究结论启示我们, 加大理性市场主体的

培育力度、加强对个人投资者的风险教育和培养个

人投资者的股票投资风险意识、提高信息透明度、降

低信息获取成本、加大金融衍生产品的开发和上市

力度、规范政府监管行为是弱化个人投资者过度自

信心理偏好负面影响、保障中国股票市场健康、稳

定、持续发展的有效途径。当然,本文的研究工作仅

仅是笔者有关行为金融理论研究的一项阶段性研究

成果,还有很多相关问题有待于进一步研究, 例如,

中国股票市场个人投资者过度自信心理偏好指标体

系的构建和度量问题; 利用中国股票市场的相关数

据样本实证研究个人投资者的过度自信心理偏好对

中国股票市场风险、价格以及投资者收益的影响问

题;等等。笔者将在后续研究中重点对这些问题进

行研究。
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Pricing Model of Chinese Stock Market Based on Individual Investors. Overconfidence

CHEN Q-i an, GAO Guo- ting, CHEN Hui

( School of Economics and Business Administr ation, Chongqing U niversit y, Chongqing 400030, China)

Abstract: According to the actual situat ion in Chinese stock market , under the hypothesis condit ion that

indiv idual investo rs are overconf ident and risk aversion and price- takers, this paper studies the ef fect mech-

anism of individual investors. overconf ident psycholo gical prefer ence on the price and its vo lat ility of Ch-i

nese stock market by set t ing up an appropriate mathematical model theor et ically . The research r esults

show that the higher level of individual investors. overconf idence w ould increase the volatility and expected

price of sto ck market , and decrease the price quality o f stock market and investors. total expected invest-

ment income, w hile the higher lev el of individual investors. r isk aversion and the more amount of average

stock supply w ould decrease expected price of sto ck mar ket and incr ease indiv idual investo rs. total expec-

ted investment income. The above-ment ioned conclusions, in a certain deg ree, can reasonably explain phe-

nomena that price of Chinese sto ck market is up and down rapidly and signif icantly and far gr eater than

prices o f sto ck markets in developed countr ies and regions, and the volat ilit iy of Chinese stock market dev-i

ates from fundamentals of Chinese econom ic development seriously, and indiv idual investo rs. total inv est-

ment income of Chinese stock market is r elat ively low .

Key words: individual investor; overconfidence; pricing model; chinese stock market
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