
课程全貌：

模块1：行为金融学概述

01
行为金融学为何

擅长投资实战？

行为金融学和传

统金融学的区别

传统金融学从“应该是”的视角寻找长期均衡的规律；而行为金融学用“实际是”的视角

解决当前具体的金融决策。

传统金融学认为市场不可预测、无法战胜；而行为金融学认为人的行为有规律、可

以预测，因此，市场也是有规律的，战胜市场是可能的。

传统金融学认为人是理性的；而行为金融学认为，人是非理性的，一群人在一起，

还会产生系统性偏差。

传统金融学认为套利可以消除一切价格偏差；而行为金融学认为真实市场中的套利

是有限的。

02
人是不是真的有

智慧战胜市场？

行为金融学对金

融市场的影响

行为金融学不仅提供了另外一套完整的金融学思维方式，也在用更加有效的方式影

响着整个金融市场的判断与决策。

对于投资者来说，市场是由人组成的，人的行为有规律，于是可以预测，这就让金

融市场有规律可循，战胜市场是可能的。

对于融资者来说，因为市场上的人是非理性的，利用人的非理性，靠设计融资时

间、融资方式、回馈投资者的方式，就可以筹到更多钱。

对于监管者来说，市场管还是不管，是不是要积极干预，对于整个金融市场来说，

结果完全不同。

03
价格错误是如何

产生的？
价格错误的原因

投资者的非理性会造成价格错误。

套利是有限的，无法纠正价格偏差。

04
现实生活中你应

该如何套利？
套利的不确定性 真实套利中的成本、风险以及收益是不确定的。

模块2：认知非理性

05
你能真正了解一

家公司吗？

信息收集阶段的

认知偏差

人的信息处理过程分成信息收集、信息加工、信息输出和信息反馈四个阶段。

在信息处理的不同阶段，人都会产生认知偏差。

信息收集阶段，信息的来源分为两类，一类来自被你记住的信息，另一类来自没有

被你记住的信息。

当信息来自被你记住的信息时，常常产生易记性偏差；

当信息来自还没有被你记住的信息时，容易受首位效应和末位效应的影响。当两种

效应都存在时，要看信息到达的速度和强度。

06
为什么股评不可

信？

信息加工阶段的

认知偏差

信息加工阶段，最容易犯的认知错误是代表性偏差。

代表性偏差指当事物的代表性特征表现出来以后，人容易冲动地做判断，而忽略了

其他更多决定性的信息。

代表性偏差源于人们以为小样本的代表性特征就可以用来做推断。这种直觉式思维

带来的决策有很大的风险。

07
为什么人越自信

赔的越多？

信息输出阶段的

认知偏差

信息输出阶段，最容易犯的认知错误是过度自信。

过度自信指人对自己能力的认知超过了自己的实际水平。

过度自信使人低估风险，做出不必要的买和卖。因此，减少交易次数是明智的。

多站在第三方的客观立场来看待自己的行为有助于减轻过度自信的影响。

08
踩过的坑为什么

还会踩？

信息反馈阶段的

认知偏差

信息反馈阶段，人的认知偏差主要有自我归因偏差、后见之明偏差、认知失调、确

认性偏差和神奇式思考等。

正是因为在信息的反馈阶段存在这些偏差，导致了人们并不能像传统金融学预期

的，可以通过不断的反馈学习而纠正自身的错误。

大多数情况下，你都会重蹈覆辙，踩过的坑下次还会再踩。

所以，正确归因、尽量用反例来思考、寻找因果证据，可以帮助你改善信息反馈阶



段的认知偏差。

模块3：决策非理性

09
盈利和亏损得看

参考点？

前景理论1：参考

点依赖

参考点效应，人在决策时经常会往回看，找参考点。

任何选择不是看绝对水平，而是看相对水平。

参考点与历史水平、期望水平、他人决策等有关。

参考点还可以被控制和调整。

例如，你到现在还感觉到不幸福，或者说效用不高，那是因为参考点定高了。试着

调低一些参考点，你的幸福感将油然而生。

有了参考点，才有了盈利和亏损的概念。

10
牛市挣不到头，

熊市一亏到底？

前景理论2：盈利

和亏损的不同风

险偏好

人处在盈利和亏损时有不同的风险偏好。

在盈利时风险厌恶，在亏损时风险喜好。这样的风险偏好，让投资者很难在牛市中

赚到头，却又会在熊市中一亏到底。

此外，人会损失厌恶，难以在亏损时及时止损，加重损失。牛市中的“赌场钱效

应”会减轻投资者的损失厌恶，在牛市中轻视风险而产生损失。 

唯一重要的方法就是忘记参考点，往前看。

11
为何总把小概率

事件扩大化？

前景理论3：概率

与决策权重的非

线性转换

人在决策时，事件的决策权重并不等于事件发生的概率。

在低概率区域，投资者会被极端损益所吸引，在心目中放大低概率；在高概率区又

会产生“失去才最美”效应，在心目中忽视大概率事件。 

此外，还有两种，直接漠视或者直接把概率升为1。 

概率到决策权重的转化非线性，同样会导致决策错误。

以上就是行为金融学最著名的“前景理论”的全部内容。

12
为何不能天天查

看自选股？
狭隘框架理论

决策理论中的狭隘框架理论及其应用。

投资上的狭隘框架在横截面和时间序列两个维度都会出现。

横截面上的狭隘框架主要表现在对资产组合没有全局观，关注单个资产的涨跌，导

致没有正确理解风险。

时间序列上的狭隘框架主要表现在频繁清点资产，对每个时间点的资产孤立来看，

这会受到参考点很大的影响，从而影响决策。

正确的做法是“向前看”。

13 

做股票亏了无所

谓而饭钱丢了可

不行？

心理账户理论

人的决策取决于心理账户，而非真实账户。

投资者会将资金分为不同用途，为其建立各个心理账户，并对不同的心理账户采用

不同的风险态度。这样的投资决策有约束自己消费的作用，但并不是最优组合。

在生活中，心理账户也是无处不在。

我们对事物的评价可能并不取决于事物的本身，而取决于我们将其放在哪个心理账

户中进行核算。

知道了心理账户与真实账户的不同，了解理性人决策应该取决于真实账户，这对未

来理性分析事物和正确投资决策都有帮助。

14
要不要看别人怎

么选？

股票市场的选美

博弈

站在他人的立场决策。这一点对于中国的金融市场投资至关重要，因为价格泡沫是

常态，学会怎样与资产泡沫共处是一种重要技能。

模块4：典型的交易错误

15
买自己公司的股

票不对吗？
分散化不足

风险是指与风险源的正相关性。

理性的分散化投资与熟悉与否无关，是在一定风险下收益最高的配置决策，也称组

合投资。

16

为什么把鸡蛋放

在不同篮子里还

是赔了？

简单分散化

资本配置才是影响收益最重要的因素。

最优资本配置应该让自己的效用最大化。效用值取决于三个变量：资产的收益、资

产的风险和自己的风险偏好。

应该多花时间仔细思考在大类资产的资本配置比例，这会极大改善投资收益。



17
来回倒腾为什么

不如不动？
过度交易理论

交易频率是影响收益的一个重要因素。

投资者由于关注绝对收益，很少考虑交易成本，容易导致投资受损，这是投资者区

别于理性人的普遍现象，造成它的原因是过度自信。

有研究表示，性别与过度交易有关，男性比女性的过度交易更严重。

此外，方便的交易方式、与朋友的密切交谈、交易经验等都可能潜在地增加过度交

易。

所以，应该做的是降低交易频率，有效节省交易成本。

18
卖出盈利的还是

亏损的？
卖出行为偏差

出售资产时的一种典型行为偏差——售盈持亏的处置效应。

投资者会过早出售盈利资产，过长时间持有亏损资产。售盈持亏是错误的，反之，

售亏持盈也不对。

正确的做法是向未来看，不要受买入成本等参考点的影响。

售盈持亏很有可能导致投资者在牛市时赚不到头，而在熊市时却一亏到底。基金及

上市公司管理者清楚地知道投资者有这种行为偏差，所以他们会做出对自己有利而

对投资者可能不利的决策。

19
涨停敢死队怎么

挣钱的？
买入行为偏差

投资者常见的几种典型的买入行为偏差。

第一种是追涨，正确的做法是决策不要太冲动，且投资不要“往回看”。 

第二种是有限关注所导致的行为错误。例如极端收益（涨停或跌停）、放量、发布

新闻等，都会引起投资者关注并买入。

通过对“涨停敢死队”现象的剖析，了解行为金融交易策略的主要运作原理：一部分

人要犯错，而另一部分人利用他们的错误来盈利。

其他几种常见的买入行为偏差——重复做同一只股票以及摊薄成本偏好。

这些买入交易错误都是由狭隘框架及参考点效应所导致，要避免这些买入错误，应

该将视野扩大，投资时“向前看”。

20
追逐热点投资对

不对？

股市中的羊群效

应

社会心理学认为，人都有理性的一面和非理性的一面，当人非理性的一面在群体中

被统一了以后，心理群体的智商就会低于单个个体理性人的智商。

“羊群效应”，就是指放弃自己判断，追随大众的决策。 

“信息瀑布”，指的是用别人的决策直接代替自己的决策，完全放弃了自己的观点。 

概念股炒作很多是没有基本面支撑的。

“羊群效应”产生的过程中，上市公司、分析师、媒体、机构投资者都扮演了一定的

角色，诱使投资者成为“羊群”。 

投资者会被所谓的市场热点所吸引，从而成为“羊群”之一，其心理原因是被高收益

但低概率的事件所吸引。

在概念股的炒作中，真正能获利的只有那些有目的的“头羊”。 

所以，不轻易跟随所谓的市场热点，不要仅凭技术分析指标操作，减少交易频率，

可以有效减少损失。

模块5：股票大盘的四大规律

21
大盘可以预测

吗？
大盘可预测理论

大盘可预测的原理是，股票价格不应背离公司的经营情况。如果背离了，则股价将

会回归。

大盘可预测的基本原理还是受投资者的心理偏差所推动，投资者错误地将企业过去

的盈利增长外推到未来所致。

22
到底要不要买股

票？

股权溢价之谜和

战略资产配置

战略性资产配置是可能的。股权资产有超常溢价但风险不高，所以无论你的风险偏

好如何，你都应该在资产配置中考虑配置一些股票。

具体配置多少，则取决于你的风险偏好。

但是，战术性的资产配置，也称市场择时则十分困难。从长期来看，股票市场在某

种程度上可预测，但短期的预测效果不好。

坚持长期投资会有较好的回报，这也是机构投资者在进行长期投资时不太重视择时

的原因。



23
为什么人越自信

赔的越多？

量价关系理论1：

米勒假说

米勒假说认为，均衡的时候股票价格一定是被高估的，价格反映的是乐观者的预

期。

这个假说需要满足两个条件：1.投资者具有意见分歧，2.市场具有卖空约束。 

股价有泡沫是常态，股价泡沫的大小与投资者的交易量有关，交易量是投资者意见

分歧的体现，交易量越大，则意见分歧越大。卖空限制越严重，价量之间的正相关

关系越明显。

越是放量，也就是交易量变大的股票，你越需要警惕泡沫的存在。卖空成本越高，

交易量变大的股票泡沫越大。

当换手率下降之前，你可以买入，当换手率快速下降的时候，你则应该果断卖出。

新闻、舆情对投资者的情绪影响很大，这是交易量影响资产价格的重要因素。

24
你参与股市的击

鼓传花了吗？

量价关系理论2：

博傻理论

博傻理论指，在均衡的时候价格会超过所有人的预期，包括乐观者的预期。在它看

来，短期越是频繁交易，资产价格越高。

真实的市场中，人们都爱短期投资，是因为没有人愿意，也没有人敢做那个傻瓜。

“博傻”需要流动性，流动性越强的市场或证券，则价格越可能被高估。而流动性受

限制的市场，例如熔断机制，或者流动性较差的证券，由于在短期难以成交，只能

到长期才能成交，则投资者再售期权的价值小，从而价格的泡沫会小。

理解了博傻理论，你应该就更能理解股票市场了。它向你揭示了，长期持有资产不

动并不是一个好的策略，因为任何时刻资产的均衡价格可能都是高估的，你长期持

有，就把接力棒停在自己手上了，成为了最傻的那个人。

要充分意识到长期持有的风险，不可盲目照搬价值投资理念。也要尽量避免放量的

股票，因为股价高估可能更严重。

模块6：行为投资策略

25
人们的错误如何

利用？

打开行为交易策

略的黑箱

行为金融交易策略，就是利用行为金融学原理而制定的交易策略。

行为金融交易策略能取得超额收益的原因，就在于它利用了普通投资者的错误来构

建自己的投资策略。这个策略成功需要有三个条件：

首先，投资者要犯错。

其次，需要做与犯错的投资者方向相反的操作。

最后，从长远来看，价格需要向理性的方向收敛。

但是，没有任何一种交易策略可以一直有效，都只是在一段时间内有效。策略一旦

公布，它的效用是会衰减的。

价格最终会向传统金融学揭示的价值方向收敛，策略也需要不断迭代更新。

行为金融的学术研究与实务联系非常紧密，追踪学术研究的最新进展，抢先一步利

用新的投资机会非常重要。

26
为何会有免费的

午餐？

行为组合策略基

本原理

行为金融策略的本质在于，找到一些方式，使得你在没有增加风险的情况下，获得

更多的盈利。

采用行为组合策略需要有一定的资金量，所以更适合机构投资者，毕竟构建组合需

要买入和卖空一组而不是单只股票。

但是对于个人来说，是不是就不能操作了呢？不是的，所有人都可以按照这个方法

来操作。

例如，如果你资金不够，你可以减少买入和卖空的量。你甚至可以不卖空。当然这

样你就会承担一部分系统性风险。最重要的是，你知道了有战胜市场的方法存在，

找到这些特征至关重要。它们能够为你带来更多的收益。

27
买大公司还是小

公司的股票？

规模策略和价值

策略

两种最常见的行为金融策略——规模策略和价值股策略。

策略的制胜原理是，这些“特征”被投资者所低估，所以，利用大众心理造成的资产

定价错误反向操作，就可以获得盈利。

但是，需要注意的是，我们在利用这些策略时需要注意具体的投资环境，不能一味

照搬。



28
跌久必涨还是追

涨杀跌？

利用股价规律的

交易策略

股价规律产生的两种交易策略——长期反转策略和惯性策略。

这两种策略的构造方法刚好相反，一种是利用了长期价格规律，买跌卖涨，一种利

用了短期价格规律，追涨杀跌。

29
财报里藏了什么

秘密？

利用基本面信息

的交易策略

利用企业基本面信息来构建的两个经典策略——应计交易策略和盈余公告后漂移策

略。

这两个策略分别从财务报表的内容和财务报表的发布两个角度来构建。

类似的策略还有很多，不仅有利用财务报表各种标准化信息的，还有利用非标准化

信息的，通过文本挖掘、数字分析、甚至是视频、声音等信息均可制定策略。

30
免费的午餐一直

都有吗？

持续获得有效的

投资策略

行为金融交易策略的制胜条件——投资者犯错，且错误的价格会向理性的方向收

敛。

心理学让我们理解人会犯什么错，传统金融学提供了价格理性的方向，这两者合在

一起就构成了行为金融策略发挥作用的基础。

行为金融策略异象的检验需要使用传统金融学的风险模型，这推动了两个学科的共

同发展。


