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塞勒关于行为金融学的实证研究及其理论贡献 

朱  遥  李建花  庄锦英 
(华东师范大学心理与认知科学学院, 上海 200062) 

摘  要  理查德·塞勒(Richard H. Thaler)是行为金融学的主要创建者。全文按照行为金融学的发展脉络, 在
简单介绍了行为金融学诞生的前提条件及理论基础之后, 详细介绍了塞勒等学者关于股票的输家−赢家效应、

封闭式基金之谜以及股权溢价之谜的实证研究及其理论观点, 展示了塞勒等学者如何巧妙地以真实金融市场

上的产品以及投资者的行为为样本, 通过对这些数据的挖掘、提炼以及模拟, 揭示出投资者的信念、情绪等心

理因素是导致上述金融“异象”的主要原因。对这些现象的研究, 使得塞勒脱离了传统金融学研究的窠臼, 倡导

了金融学研究中关注个体行为及心理因素的研究取向, 促成了行为金融学的发展与壮大。 
关键词  输家−赢家效应; 封闭式基金之谜; 股权溢价之谜; 行为金融学; 短视型损失厌恶 
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理查德·塞勒(Richard H. Thaler)是行为金融

学 (behavioral finance)的主要创建者 , 对股票的

“输家−赢家效应”、“封闭式基金之谜”等现象均有

深入研究和独到见解。所谓行为金融学, 是将“行
为理论与金融分析相结合的研究方法与理论体

系” (李心丹, 2005)。它分析人的心理、行为以及

情绪如何影响金融决策、金融产品的价格以及金

融市场发展的趋势。行为金融学的发展经历了早

期阶段、心理学行为金融阶段、以及金融学行为

金融阶段, 塞勒是金融学行为金融阶段的主要代

表人物, 被卡尼曼誉为“行为金融学之父”。接下来

的篇幅, 将按照行为金融学发展的脉络介绍塞勒

的贡献：首先, 简要介绍行为金融学诞生的前提

条件, 即传统金融学理论及其面临的挑战; 其次, 
简要介绍行为金融学的理论基石, 即心理学的行

为金融学的研究发现; 最后, 作为本文的重点, 介
绍塞勒关于行为金融学的主要研究及其理论贡献。 

1  传统金融学理论及其面临的挑战 

在冯·诺伊曼(John von Neumann)和摩根斯坦

(Oskar Morgenstern)的预期效用函数及公理的基

础之上, 现代经济学建立了无数精致的数学模型, 
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用以分析个体和组织行为及经济问题 (李心丹 , 
2005)。作为经济学分支领域的金融学也深受上述

思想的影响, 以“有效市场假说” (Efficient Markets 
Hypothesis, EMH)和“资本资产定价模型” (Capital 
Asset Pricing Model, CAPM)为代表, 构建了传统

金融学的理论基础。有效市场假说的概念由

Samuelson (1965)首次提出, 并逐渐发展成为传统

金融理论的核心之一。Shleifer (2000)总结认为, 
有效市场假说建立在三个不断弱化的假设之上：

首先, 投资者是理性的, 即市场价格可以完全反

映资产的“内在价值”; 其次 , 即使投资者具有非

理性的行为, 由于他们交易的随机性, 随机的非

理性行为相互抵消, 整体市场仍然是有效的; 最
后, 即使部分投资者具有相同的非理性行为, 使
得市场价格与资产的“内在价值”之间产生偏差 , 
理性套利者的存在也会使得市场价格得到恢复。

总之, 根据有效市场假说, 传统金融学家们就证

券市场形成了两点共识：首先, 投资者是理性的, 
因此, 证券产品的价格总是“合理”的, 反映了全

体市场参与者对市场信息的理解与认同 ; 其次 , 
产品价格是随机漫步的、具有不可预测性, 没有

人能够从中获得超额回报(Lamont & Thaler, 2003)。 
理性预期的理论框架, 有效市场假说的严密

论证, 使得金融学家们“放心”的在其之上构建起

传统金融学的理论大厦。但是, 真实的市场表现, 
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却存在许多“有效市场假说”无法解释的“异象” 
(anomaly), 例如, 市盈率效应(P/E effect)、小企业

效应(small firm effect)、日历效应(calendar effect)
等等, 以至于传统金融学家们不得不承认市场异

象的存在。但他们认为, 这些市场异象仅仅表明, 
建立在理性假设基础之上的、一些具体的资本资

产定价模型需要得到修正; 相反, 过于专注市场

异象本身, 则会忽略对市场规律的研究, 是不值

得提倡的。著名经济学家默顿·米勒(Merton Miller)
的评论代表了这种观点, “……他们太有趣了, 会
让我们分心, 以至于无法集中精力研究我们关注

的市场规律”(理查德·泰勒, 2016)。 

2  行为金融学的理论基石——有限理性

及预期理论 

在主流金融学研究的大潮中, 塞勒就像一个

“异教徒”, 专注对市场异象的观察与研究。塞勒批

评传统金融学研究过于关注市场而忽略了市场中

具体做决策的“人”; 研究方法过于依赖演绎推理, 
即从几个假设出发, 生成理论及结论。塞勒倡导, 
金融学研究应该关注真实投资者的真实行为。塞

勒的上述主张根植于经济学中的“行为研究”传统, 
例如, 有限理性(bounded rationality)以及Kaheneman
和 Tversky (1979)提出的预期理论(prospect theory)
等。预期理论直指传统经济学的理性基础, 认为

投资人并非完全理性 , 而是有限理性; 其次 , 认
为有限理性的投资人具有一致的决策偏误, 因此, 
投资人群体会发生系统性偏差, 而非传统模型认

为的可以相互抵消的随机误差; 最后, 市场中存

在的套利限制, 使得理性套利者消除前述系统偏

差的能力受到限制(李心丹, 2005; 张峥, 徐信忠, 
2006)。行为金融学以有限理性以及预期理论等研

究成果为依据 , 从投资者的实际决策行为出发 , 
重新审视人的因素对市场的影响, 使金融学从关

注投资者“应该怎么做决策”转变到“实际是怎样

做决策”的研究取向上来, 揭示了投资者心理因素

在决策行为以及市场定价中的作用和地位(李心

丹, 2005)。在以塞勒为代表的一大批学者的努力践

行下, 行为金融学正在成为金融学领域的生力军。 

3  塞勒关于行为金融学的实证研究及

其理论贡献 

塞勒及其合作者利用实证手段, 从投资者的

具体行为出发 , 对金融领域中的异象开展研究 , 
揭示了投资者心理因素在金融活动中的作用, 促
进了行为金融学的繁荣与发展, 并最终成为确立

行为金融学理论大厦的重要组成部分。接下来 , 
将从塞勒的几个经典研究入手, 论述塞勒对行为

金融学的实证研究及其理论贡献。 
3.1  “输家−赢家效应”——股票市场的过度反应 

所谓过度反应, 是指对事件发生概率进行预

测时, 个体倾向于高估近期信息的作用, 而低估

先前信息或基础概率的作用, 属于一种代表性启

发式偏差(Kahneman & Tversky, 1982)。针对股票

市场, De Bondt 和 Thaler (1985, 1987)提出过度反

应假说(Overreaction Hypothesis), 具体表现在两

个方面：1) 股票价格的过激变化会紧接着反方向

的价格变动; 2) 前期股票过激变化的程度越剧烈, 
后续调整的幅度就越大。该假说不仅预测了股票

价格的走势, 还使得通过逆向投资获取超过市场

平均水平的回报成为可能。这违反了有效市场假

说“产品价格具有不可预测性 , 没有人能够获得

超额回报”的论断。 
为验证过度反应假说, 塞勒等人以芝加哥大

学证券价格研究中心(Center for Research in Security 
Prices, CRSP)收集的 1926~1982 年间纽约股票交

易所(New York Stock Exchange, NYSE)的普通股

为研究样本, 并依据 Beaver 和 Landsman (1981)
的研究范式建立起赢家组合("winner" portfolios)
与输家组合("loser" portfolios)两类股票的投资组

合。具体而言, 首先以 CRSP 所有普通股的月度

回报率的算术平均值作为市场指数(market index), 
以经过市场指数调节后的超额回报(market-adjusted 
excess returns)指数构建分析, 即 Ujt = Rjt  Rmt。其

中, j 代表某一股票在时间 t 的回报 Rjt, 减去同一

时间(t)的市场指数 Rmt, 即为股票 j 的超额回报指

数 Ujt。从 1932 年 12 月(投资组合构建日, t = 0)开 

始, 计算每只股票的累积超额回报
0

35

t

j jt
t

CU U




  ,  

然后, 依据股票累积超额回报的大小排序并构建

投资组合。依据从 1930 年 1 月至 1932 年 12 月

36 个月的数据 , 构建起第一对赢家−输家组合 , 
以此类推, 重复 16 次, 直至 1977 年。每对组合中, 
各包含表现最好(赢家组合)或最差(输家组合)的
35(或 50)只股票(或者排序前后各占总数 10%的股

票)。从 1933 年 1 月开始(起始月, t = 1), 计算不
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同投资组合的平均累积超额回报 ACARW, n, t 和

ACARL, n, t, 这里, n 代表不同构建次数, W 代表赢

家组合, L 代表输家组合, t 代表构建后时间(单位：

月)。结果, 证实了过度反应假说的预测一, 即股

票价格的过激变化会紧接着反方向的价格变动。

以第一对组合的平均累积月回报为例(见图 1), 输
家组合在构建后的第 36 个月, 平均累积超额回报

(ACARL, 36)高于市场平均回报 19.6%; 而赢家投资

组合平均累积超额回报(ACARW, 36)则低于市场平

均回报 5%, ACARL, 36 − ACARW, 36 = 24.6%, 输家

组合的收益远远高于赢家组合。这一结果还显示, 
过度反应效应具有非对称性以及日历效应(calendar 
effect), 即输家组合比赢家组合的效应更强 , 以
及在每年的一月, 输家组合的回报率会上升(t = 1, 
t = 13, t = 25)。 

 

 
 

图 1  测试阶段 1~36 个月输家−赢家组合的平均累积回

报(De Bondt & Thaler, 1985) 

 
为了证明过度反应假说的预测二, 即前期股

票过激变化的程度越剧烈 , 后续调整的幅度越

大。塞勒通过变化投资组合构建时间的长度(时间

越短, 变化程度越小); 或者在长度不变的情况下, 
放宽输家−赢家组合的门槛(门槛越宽松, 剧烈变

化的程度越小), 来改变股票变化的程度。结果发现, 
36 个月构建期的输家−赢家组合在构建后第 24 个

月的平均累积超额回报的差值为 18.1% (ACARL, 24 − 
ACARW, 24 = 18.1%), 而只有 24 个月构建期的组合

的差值为 11.5%或 10.1%; 当投资组合内的股票数

量由 35只放宽到 82 只以后, 这一差值缩小到 7.2%
或 8.3%, 由此证明了过度反应假说的预测二。 

针对“输家−赢家效应”, 有学者提出了不同

的观点。“风险变化假说”认为, 塞勒在 1985 年文

章中描述的“赢家−输家效应”, 是由于股价变动

所引发的资产负债率以及风险变化造成的, 体现

为风险溢价(risk premium), 是理性市场对风险变

化的恰当反应(Fama & French, 1988; Donald B. 
Keim & Stambaugh, 1986)。另有学者认为, 输家投

资组合内的公司通常是小公司, 因此, 输家效应

不过是小公司效应的另一种表现形式(Keim, 1983; 
Reinganum, 1983)。针对上述质疑, De Bondt 和

Thaler (1985)就图 1 中的结果做进一步分析, 根据资

本资产定价模型计算不同投资组合的 β 值(CAPM- 
betas, β 值在 CAPM 模型中表示股票或投资组合

对于市场组合的方差贡献率, 可以用来测度投资

组合相对于市场组合的风险 , 陈浪南和屈文洲 , 
2000)。结果发现, 赢家组合的 β 值(1.369)显著大

于输家组合的 β值(1.026)。根据风险溢价理论, 作
为高风险的补偿, 赢家组合应当具有更高的投资

回报 , 实际结果却是相反的 , 由此证明 , 风险变

化假说是错误的。De Bondt 和 Thaler (1987)进一

步分析 β 值与输家−赢家效应的关系, 结果发现, 
输家组合的 β值, 在市场整体上升的牛市为 1.602, 
而在市场整体下降的熊市为 0.591。对于赢家组合, 
牛市和熊市的 β 值则分别为 0.854 和 1.439。这意

味着, 牛市阶段, 输家组合与整体市场相关度更

大, 而熊市阶段与市场整体相关度更小。即牛市

上涨幅度更大, 熊市下跌幅度更小; 而赢家组合

则相反。这一结果进一步否定了输家−赢家效应由

风险溢价引发的可能性。对于另一种解释, 即输

家组合内的公司通常是小公司, 输家效应不过是

小公司效应的另一种表现形式。De Bondt 和

Thaler (1987)将 NYSE 的股票按市值(Market Value, 
MV)由小到大排序并作五等分, 然后计算最小 1/5
公司(quintile)的平均市值(MV), 与输者组合中表

现最差的 1/5 公司的平均市值(MV)作比较, 结果

发现, 后者平均市值约等于前者的 30 倍。由此, 小
公司效应并不能很好地解释赢家−输家效应。在否

定了上述两个备选假说之后, 塞勒等人最终确认, 
过度反应是导致“输家−赢家效应”的主要原因。 

塞勒等从个体决策者的认知偏差(过度反应)
入手, 考察其对股票市场的影响作用, 发现了“输
家−赢家效应”; 并利用“输家−赢家效应”进行投

资, 被称为“逆向投资策略” (contrarian investment 
strategy), 该策略已然成为行为金融最成熟、最受

关注、应用最多的策略之一, 为使用这一策略的

投资者取得了丰厚的回报。总之, 塞勒倡导的行
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为投资, 关注投资者认知偏差(如, 过度自信、锚

定等等), 寻找市场上由认知偏差导致的价格扭曲

的股票进行投资, 已然催生了一大批盈利丰厚的

基金公司。例如, 富勒−泰勒资产管理公司(Fuller 
& Thaler Asset Management), LSV 资产管理公司, 
ABN Amro 资产管理公司。ABN Amro 资产管理

公司甚至为了避免基金经理跟其他投资者一样犯

认知错误, 将选股过程自动化, 根据过度反应等

认知偏差, 建立计算机模型进行投资。塞勒将卡

尼曼等人发现的认知偏差, 用于分析金融市场的

“异象”, 不仅利用大数据开展实证研究 , 更从实

际操作层面(成立基金公司)进行验证, 使得行为

金融理论得到快速繁荣与发展, 同时, 也为其他

行为研究提供了方法上的借鉴。 
3.2  封闭式基金之谜——投资者情绪 

所谓封闭式基金(close-end fund), 是相对于

开放式基金(open-end fund)而言的 , 两者的不同

之处在于：1)封闭式基金发行的股份数量是固定

的; 2)封闭式基金的股份只能出售给其他投资者, 
而不能像开放式基金那样 , 以每股净资产价值

(Net Asset Value, NAV)的价格卖给基金本身。而所

谓封闭式基金之谜(Closed-End Fund Puzzle), 是
指封闭式基金的售价, 通常并不等于该基金每股

资产的市场价值, 而多数以折价的方式(少数以溢

价的方式)出售的现象(张琦, 李仁贵, 2017)。这一

现象违反了“有效市场假说”, 因为根据“有效市场

假说”, 如果投资者都是理性的 , 那么长期来看 , 
基金的成交价格必然等于其净资产价值。对于封

闭式基金之谜 , 先前研究主要存在以下三种解

释：代理成本说、资本利得税以及资产的非流动

性。所谓代理成本说, 是指基金管理需要成本, 高
昂的管理成本或者较差的管理绩效, 都会降低基

金资产的价值; 其次, 潜在收益的纳税义务未被

资产净值(NAV)计算在内 ; 最后 , 由于某些基金

持有受限制的或未登记的证券, 因而在净资产价

值的计算当中, 这些资产的价值被高估了。但是, 
上述解释存在局限。例如, 它无法解释折价率为

什么会有大幅的波动, 也不能解释不同基金的折

价率为什么会有很大的差异, 同样也不能解释那

些完全没有受限制股票的基金, 同样具有很高的

折价率, 等等(Lee, Shleifer, & Thaler, 1991)。 
1991 年 , 塞勒及其合作者 Charles Lee 和

Andrei Shleifer (下文简称为 LST)在《金融学期刊》

(Journal of Finance)上共同发表了《投资者情绪与

封闭式基金之谜》, 从实证研究的角度, 用投资者

情绪解释了封闭式基金之谜。文章中, LST 首先指

出, 要解释封闭式基金之谜, 必须同时回答以下

四个问题：首先, 为什么投资者愿意溢价购买新

基金而非折价购买现有基金？其次, 为什么封闭

式基金通常以相对于其净资产价值相当大的折价

(超过 10%)交易？再次, 为什么折价率在不同时

间、不同基金间会有很大的波动, 且出现同步运

动现象？最后, 为什么当封闭式基金进行清算或

转为开放式基金后, 其价格会上升、折价幅度缩

小(Lee et al., 1991)？ 
用投资者情绪解释封闭式基金之谜的研究始

于 De Long, Shleifer, Summers 和 Waldmann (1990)
的研究, 他们在《金融市场的噪声交易者风险》

中构建了一个资产定价模型(以下简称为 DSSW
模型), 模型中有两类投资者：理性投资者和噪声

交易者(noise trader)。所谓理性投资者, 是指能够

对资产收益形成理性预期的人。而噪声交易者则

会受到情绪的影响, 情绪会使他们高估或低估预

期收益(相对于理性预期而言)。DSSW 模型设定了

两个关键条件(但未做任何实证检验, 理查德·泰
勒, 2016)：1) 理性投资者的投资期限很短, 因此

更关注所持资产的期内转售价格; 2) 噪声交易者

的情绪是随机的 , 且无法被理性投资者完美预

知。如此, 当理性投资者想要卖出资产时, 噪声交

易者很可能认为熊市将至 , 情绪变得极度悲观 , 
从而拉低资产价格, 给市场带来额外风险。由此, 
为了补偿噪声交易者带来的额外风险, 资产价格

必须折价出售(De Long et al., 1990)。LST 认为, 若
以 DSSW 模型解释封闭式基金之谜, 还需要另外

的条件, 即不同噪声交易者之间的情绪波动具有

相关性, 且封闭式基金中噪声交易者的比例要高

于其他资产中噪声交易者的比例。为此, LST 创造

性地假设, 与机构投资者相比, 个人投资者更接

近“噪声交易者”; 如果封闭式基金更多由个人投

资者持有, 那么就可以保证上述条件成立。针对

上述假设, LST 给出三个具体预测：1)不同封闭式

基金间的折价率具有共变特性; 2)当噪声交易者

投资情绪乐观时, 新的封闭式基金会发售; 3)同样

的投资者情绪会影响与封闭式基金不相干的资产, 
例如市值较小的企业(Lee et al., 1991)。为验证上

述预测, LST 开展了如下研究。 
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3.2.1  不同基金间的折价率具有共变特性 
塞勒等人从威森伯格投资公司服务机构

(Wiesenberger's Investment Companies Services)的
共同基金的年度调查报告中获取 1960~1987 年间

87 只封闭式基金的年折价率、资产净值以及每只

基金的背景信息。其中 68 只具有 CUSIP 代码的

基金被选择出来进行月度分析 , 对于这些基金 , 
他们从华尔街日报(Wall Street Journal, WSJ)的报

告中收集每股的周资产净值(NAV)、股票价格以

及折价率。在获得上述信息的基础上, 计算年度

和月度的价值加权折价指数(value-weighted index 
of discounts, VWD), 作为封闭式基金折价率的指

标。结果发现, 不同基金间的折价率存在共变特

性：对于所有 1960~1986 年间的封闭式基金, 基
金间的年末折价率显著相关。例如, 美国国内封

闭式基金, 年末折价率(year-end discounts)的两两

相关系数的均值达到 0.497, 而折价率年度变化值

(annual changes in discounts )的两两相关系数的

均值也达到了 0.389。以月度为单位, 也发现了同

样的现象。同时, 这些封闭式基金的折价率以及

折价的变化率与价值加权市场指数(value-weighted 
market index, VWNY)之间的相关不显著。这一结

果说明, 共同的投资者情绪导致了基金折价的共

变特性, 验证了投资者情绪假说。 
3.2.2  新基金溢价之谜 

投资者情绪理论预测, 当旧基金以溢价或小

折扣出售时, 新基金的发行就会启动。塞勒等人

巧妙地通过对比封闭式基金发售数量以及市场上

现有封闭式基金年初时的价值加权折价指数(VWD)
寻找规律 , 结果发现 , 新基金的发售 , 通常聚集

在现有基金折价率相对下降的时间区域。例如 , 
在 1961~1986 年的 26 年间, 有一个或更多个封闭

式基金发售的年份(共 12 年), 其平均年初的 VWD
为 6.4%; 而没有封闭式基金发售的年份(共 14 年), 
其平均年初的 VWD 为 13.64%, 这一结果大致符

合投资者情绪理论的预测。 
3.2.3  封闭式基金之谜与小企业效应 

投资者情绪理论的第三个推论, 即封闭式基

金的折价率应当与小市值企业的股票投资回报率

相关。具体而言, 封闭式基金与小企业的股票, 都
是个人投资者偏好持有的资产, 由于个人投资者

情绪会影响其持有的资产价格, 因此会使本无关

联的小企业股票与封闭式基金之间的价格变动产

生相关。塞勒等人首先使用封闭式基金的价值加

权折价变化(ΔVWD)作为折价率变动的指标 , 以
NYSE 股票的价值加权指数(VWNY)作为衡量股

市回报率的指标。然后, 将 NYSE 的股票按照股

权价值(equity value)由小到大分为 10 个组, 例如, 
第一个十分位组(Decile 1), 包含了那些占全部股

票数量 10%的最小市值的股票组合 , 以此类推 , 
直到第 10 个十分位组(Decile 10), 由那些占全部

股票数量 10%的最大市值的股票组成。最后, 以
封闭式基金的 ΔVWD 以及 NYSE 的 VWNY 向不

同分组的回报率做时间序列回归分析。结果发现, 
除最大市值的分组以外, 其他 9 组, 当封闭式基

金折价幅度变小时, 其投资组合的回报率都是上

升的, 这一关系在最小市值的分组中体现得最为

明显。这一结果证实了投资者情绪假说的推论 , 
即当投资者对封闭式基金以及小公司股票持乐观

情绪时, 将会推高股价并减小封闭式基金的折价

幅度; 而当投资者情绪对封闭式基金以及小公司

股票变得悲观时, 小公司股票便会下跌, 封闭式

基金的折价率变大。 
总之, 塞勒等人在 DSSW 模型的基础上, 成

功地将噪声交易者替换为个人投资者, 为情绪假

说在个体行为层面上找到了落脚点。但是, 也存

在不足之处：塞勒等人虽然用已有数据证明了共

同情绪假说的推论, 但是, 并没有对投资者情绪

进行直接测量, 也没有在投资者情绪与任何的基

金变化之间做因果或相关关系的测量, 因此, 对
于情绪假说的验证, 仍然是间接的。 
3.3  股权溢价之谜——短视型损失厌恶 

股权溢价是指在过去一个多世纪的时间里 , 
投资股票的收益大大高于投资债券收益的现象。

例如, 自 1926 年起至今, 投资股票的年均收益率

约为 7%, 而投资债券的年均收益率不足 1%, 年
均股权溢价大于 6%。存在如此之高的股权溢价是

传统经济学理论所不能解释的 , 此即为“股权溢

价之谜”。有研究者认为, 股权溢价来自于对股票

投资的风险补偿, Mehra 和 Prescott (1985)依据消

费领域资本资产定价模型, 计算了投资者风险厌

恶系数, 认为厌恶系数要大于 30 才能解释如此之

高的股权溢价。而金融经济学家们认为, 投资者

风险规避系数通常不会超过 10, 由此, 推翻风险

补偿假说。 
塞勒等人从心理学的视角提供了对股权溢价
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之谜的行为金融学解释：即“短视型损失厌恶” 
(myopic loss aversion)是导致股权溢价的主要原因

(Benartzi & Thaler, 1995)。塞勒等提出的短视型损

失厌恶主要由两部分组成：损失厌恶和心理账户

(mental accounting)。依据预期理论, 人们在投资

决策时是损失厌恶的; 其次, 心理账户使得人们

在做决策时倾向于使用“狭隘框架” (narrow framing, 
Kahneman & Dan, 1993) 或者是“狭窄分割” (narrow 
bracketing, Read, Loewenstein, Rabin, Keren, & 
Laibson, 1999), 即倾向于将整体事物分解成互相

独立的部分来对待。由此, 心理账户的狭隘框架

决定了评估股票收益的频率是频繁的。损失厌恶

与心理账户或者是频繁评估, 构成短视型损失厌

恶。例如, 一个投资周期为 30 年的投资人, 其心

理账户的狭隘框架使其以一年为单位评估其投资

收益, 那么, 其投资决策将类似于投资期限仅有

一年的投资人(Benartzi & Thaler, 1995)。 
根据“短视型损失厌恶”, 由于股市波动较大, 

暂时性损失的概率远远高于债券类资产 , 由此 , 
频繁的评估会加大投资者的损失厌恶, 降低股票

对投资者的吸引力, 产生股权溢价。短视型损失

厌恶可以在多大程度上解释股权溢价之谜？塞勒

等认为, 可以通过对以下两个问题的探讨回答上

述问题, 即多长的评估周期会使得投资者认为将

全部资产投资于股市或投资于债市没有区别？在

一个固定的投资周期内, 如何分配股票与债券的

投资比例 , 可以使投资的预期最大化？Benartzi
和 Thaler (1995)利用 CRSP 提供的 1926~1990 年

间的股票、债券、国债的月度回报数据进行模拟。

根据累积预期理论分别计算拥有上述资产的效用

值, 评估周期从一个月开始, 逐月递增。结果发现, 
当评估周期约为 13 个月的时候, 纯股票投资组合

与纯债权投资组合的效用值趋于一致。这一结果

表明, 当投资者以年(12 个月)为单位评估自己的

资产时, 对将资产全部投资于股票与全部投资于

债券的回报基本没有偏好。从实际的社会生活来

看, 投资者以年度为单位评估投资回报具有现实

可能性 , 因为就习惯而言 , 许多机构 , 诸如基金

公司等, 都是以年为单位向投资人报告资产收益

的。如此, 短视型损失厌恶可以较好地解释股权

溢价之谜。Benartzi 和 Thaler (1995)还进行了另外

一种模拟, 即将投资组合从 0%股权(100%债权)
到 100%股权(0%债权)排列, 以 10%为单位递增, 

分别计算其预期效用值。结果发现：当股权投资

占比在 30%~55%的条件下, 可以产生大致相同的

效用值。而这一结果与现实市场上投资人(或机构)
实际股权、债权投资分配比率基本一致, 这一结

果从另一角度证明, 短视型损失厌恶, 可以很好

地解释股权溢价之谜。 
短视型损失厌恶在序列决策中对于风险感知

的影响得到后续研究的进一步证实。更为有趣的

是, 后续研究通过实验方法, 拓展出许多操纵“短
视程度”的方法进行验证。例如, 通过操纵反馈频

率, 操纵短视的程度(Gneezy & Potters, 1997; Thaler, 
Tversky, Kahneman, & Schwartz, 1997)。Gneezy 等

人(2003, 1997)利用上述方法, 发现了降低决策灵

活性与减少反馈频率的联合效应。Benartzi 和

Thaler (1999)分析了材料的不同呈现方式对短视

的影响, 等等, 均证明了短视型损失厌恶对风险

感知提高的影响。当然, 对于短视型损失厌恶的

普适性也存在质疑。例如, Langer 和 Weber (2005)
发现, 对于小概率大损失或者大概率小收益的选

项而言, 短视反而会增加这些投资的吸引力, 表
现出与短视型损失厌恶的预测截然相反的走势。

由此, Langer 和 Weber (2005)认为, 应该用“短视

型预期理论” (myopia prospect theory)代替“短视

型损失厌恶”。原因在于, 损失厌恶仅仅是预期理

论中的一个要素, 它不能涵盖预期理论的边际效

用递减、决策权重等要素, 倘若以短视型预期理

论代替短视型损失厌恶, 将引导研究者从多个方

面考虑“短视”对投资者意愿的影响。 

4  结语 

作为行为金融学的主要创建者, 塞勒可能是

最具争议的经济学家之一, 原因在于他是传统经

济学的反叛者, 他强调事实与传统经济学理论的

不一致, 认为传统经济学理论的基本假设、偏好

公理以及有效市场假说等存在缺陷; 认为作为市

场主体的个体, 理性是有限的, 其市场行为会受

到诸如情绪等心理因素的影响。在研究方法上 , 
他从个体心理与行为出发, 采用实证研究而非数

学推理的方法, 对金融市场中的许多异象(非理性

行为)开展研究, 并揭示出个体的乐观/悲观情绪、

过度自信、损失厌恶等等心理因素是导致市场异

象的主要原因。塞勒的研究, 提醒经济学家们应

当从理想化的假设中解放出来, 更多关注个体行
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为对市场的影响。塞勒的研究, 不仅为经济学家

拓展研究方法与理论视角提供了榜样, 也为心理

学及其他行为科学的研究提供了借鉴：即大胆使

用社会生活中存在的大数据验证理论假设, 增强

研究的生态效度。例如, 除前述使用纽约股票交

易所的股票, 投资公司关于基金的年度调查报告

等, 还巧妙利用各种现有的材料开展研究, 例如, 
利用英国电视台(ITV)的“Deal or No Deal”、“Golden 
Balls”等赌博节目开展研究, 这样的研究, 相对于

当前心理学给予较少被试费、使用学生作为被试

开展的研究而言, 具有更强的生态效度。 
总之, 塞勒的研究实践了他对于行为金融学

目标的设想, 即(1) 从个体与市场层面解释观察到

的真实行为; (2) 注重过程分析的研究方法; (3) 尝
试借用其他行为研究领域的理论去分析与证实金

融领域的现象。相信在上述思想的主导下, 行为

金融学将迎来大发展的时代, 并最终成为主流金

融学的重要组成部分。 
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Richard Thaler’s empirical findings and theoretical insights  
into behavioral finance 

ZHU Yao; LI Jianhua; ZHUANG Jin-Ying 
(School of Psychology and Cognitive Science, East China Normal University, Shanghai 200062, China) 

Abstract: Richard H. Thaler is a renowned behavioral finance researcher whose empirical findings and 
theoretical insights have linked economic and psychological analyses with individual decision-making. This 
article summarizes Thaler’s findings and introduces them to a larger audience. Thaler and colleagues found 
systematic price reversals for stocks that underwent extreme long-term gains or losses, wherein past losers 
went on to far outperform past winners, consistent with the behavioral hypothesis of investor overreaction. 
Additionally, Thaler and colleagues presented findings suggesting that discount fluctuations in closed-end 
funds were driven by changes in individual investor sentiment. Finally, Thaler and colleagues explained the 
equity premium puzzle in terms of so-called myopic loss aversion, wherein investors are assumed to be 
loss-averse and even long-term investors are assumed to evaluate their portfolios frequently. In conclusion, 
Thaler played a crucial role in the development of the behavioral finance field by incorporating new human 
psychology insights into economic analyses. 
Key words: “winner-loser” effect; discounts on closed-end funds; equity premium puzzle; behavioral finance; 

myopic loss aversion 


