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� � 内容提要: 资本市场的经验表明,市场参与主体 � � � 投资者的情绪波动对资产交易与

价格决定产生了不可忽视的影响。但是,现有文献尚缺乏对这一重要因素的研究。因此,

本文的目的是通过心理学实验揭示交易者情绪对资产价格波动的作用机制,从而弥补这

一空缺。具体而言, 本文通过模拟实验市场排除其它因素的影响,考察资产价格在接近极

点的状态时,交易主体情绪与交易行为之间的规律性关系。主要的实验结果为: ( 1)在资

产价格攀升到最高点(顶部)时,情绪波动与资产价格主要由经济基本面的变化决定,而且

不同情绪的变化会影响交易主体对资产的买卖行为; ( 2)在资产价格下跌至最低点(底部)

时,投资者对资产的买卖行为则受到基本面信息变化的影响。本文的研究证明,在两种极

端的市场环境下,交易行为的 非理性!与 过分理性!具有显著的不对称性。该研究为行

为资产定价理论提供了直接的心理学依据。
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一、引 � 言

现代市场经济制度的基本特征之一是宏观经济呈现周期性变化,复苏、繁荣、衰退与萧条交替

出现。与经济周期相对应,证券市场上的股票价格也会经历上涨至顶部、崩溃, 下跌见底、再逐步回

升。不过,在资本市场上,资产价格变化往往偏离经济基本面所支持的波动范围。例如, 经济转好

带来资产价格上升时,人们往往会过于情绪化,积极参与市场交易,由 一夜暴富!的心态主导,导致

资产泡沫形成; 而在泡沫破灭后,经济处于低谷时,人们又可能重新考虑基本面的情况而做出交易

决策。

近年来,认知科学与金融经济学的研究表明金融决策与情绪变化之间存在着重要联系

( Grossberg et al, 1987; Loewenstein, 2000; Peters et al, 2000) ,它可能始终贯穿于投资决策过程中,与人

类的理性思维同时存在, 共同决定投资者的决策行为。资产价格的急涨与暴跌,既可能受到经济基

本面的影响,更可能由投资者的非理性行为与情绪剧烈波动所致,这些 动物精神!似乎永远与人类

社会的经济与金融系统相伴, 与 理性逻辑!一起左右着投资者的交易行为。但是,  动物精神!在资

产价格涨跌的不同周期阶段的作用却不相同。因此,对市场参与主体行为的研究,特别是揭示资产

价格持续上涨至顶部继而回落,以及持续下跌至底部继而回升这两种极端过程中投资主体的情绪

与交易行为的关系, 是深入理解市场波动与资产价格变化的关键。
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众多投资者的投资行为汇合成为资本市场的波动,而交易主体的非理性情绪波动也聚集成影

响资产价格的群体情绪。近年来, 若干学者从宏观层面已经对情绪与市场收益或波动做出研究

(Hirshleifer, 2003;Kamstra et al, 2000, 2003; Edmans et al, 2007) , 但这些研究没有对微观主体加以观

察,情绪对交易行为影响的微观机制仍不清楚。从微观层面深入研究交易者情绪与其投资决策行

为在不同的市场环境下的关系,不仅可能为资产定价理论提供直接的心理学依据,而且可以更深入

理解市场波动的主体行为原因。然而, 就我们所知,至今还没有对这一问题展开深入研究的文献。

本文试图通过规范的行为科学研究,弥补这一缺陷。我们将回答以下问题: 1)在资产价格先涨后跌

与先跌后涨两种市场情形下, 交易主体的情绪是否对投资决策发生作用? 2)交易主体的不同情绪

对投资决策的作用机制是什么? 3)资产价格处于顶部区间与底部区间时,交易主体的不同情绪如

何受到其它因素的影响?

具体而言, 本文将运用心理学实验的方法,从投资决策的微观层面, 直接观测与检验交易主体

情绪对其决策行为的影响,探讨情绪对投资决策行为的作用方式与路径。本文的第二部分讨论情

绪与交易行为; 第三部分是实验设计;第四部分是统计分析与计量结果;最后是结论。

二、情绪与交易行为

现存文献对投资者情绪的讨论大多集中在理性与非理性、情绪积极与否对交易行为的影响,以

及恐惧与希望在交易行为中的体现,所以我们的研究将主要集中在非理性化、情绪状态、恐惧与希

望这四种情绪表现与交易决策行为方面。

(一)非理性化

在经典的金融理论中,投资者被认为是理性人,思维严格遵循逻辑方式。但越来越多的研究已

经发现投资者并非理性, 他们的思维也并非完全符合逻辑。非理性化的 动物精神!可能与 理性逻
辑!共同影响着投资者的决策。 理性逻辑!占据主导时, 投资者会逻辑性思维, 按照经典金融理论

的收益风险体系进行决策,市场行为将可能遵从有效市场假说。但当情绪化的 动物精神!占据上

风时,则投资者可能表现出非理性化的一面, 决策行为也将 情绪化!, 市场表现出泡沫与崩溃。

Coakley& Fuertes( 2006)通过对比股市周期的不同阶段, 股票价格与基本面的偏离程度来研究牛、熊

市下投资者的不同行为特征, 他们的研究发现,与熊市相比,好消息的影响在牛市阶段更为显著,并

且更为持续。陆蓉和徐龙炳( 2004)认为我国股票市场存在显著的非对称信息效应,且牛市和熊市

的非对称信息效应表现不同。贺学会和陈诤( 2006)发现赢家组合和输家组合在牛市与熊市上截然

相反的表现的原因可能是因为在牛市和熊市这两个不同环境下,投资者所拥有的截然不同的心态。

于伟和尹敬东( 2006)则认为牛市中投资者比较激进,对后市比较乐观,成交量放大的幅度是熊市两

倍多; 而处于熊市的投资者就显得相对保守、谨慎,同样情况下成交量的放大相比牛市要小得多。

这些研究都暗含着处于资产价格先涨后跌与先跌后涨的不同市场情形中,非理性化 动物冲动!与
 理性逻辑!可能在投资者的交易决策行为中处于不同的主导地位。因此, 我们提出以下假设:

假设 1:在资产价格先涨后跌、接近顶部区间的市场情形中,  动物精神!的力量强于 理性逻

辑!, 非理性化的情绪指标会显著影响投资者的交易行为;而在资产价格先跌后涨,接近底部区间的

市场情形中,  理性逻辑!将占主导地位,非理性化的情绪指标不会显著影响投资者的交易行为。

(二)情绪状态

心理学的研究表明, 人们在积极的情绪状态中倾向于做出乐观的判断与决策,而消极的情绪状

态倾向于做出悲观的判断与决策( Loewenstein et al, 2001)。因此,积极情绪可能会提高未来的预期

回报,降低对风险的估计,从而促使当期发生更多的交易行为,提高资产价格,更容易促生泡沫。相

反,极端的消极情绪则可能降低预期回报,高估风险,从而产生更多的卖出行为,促使资产价格的急
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速下跌,引发市场的慌乱。积极情绪状态可以使投资者乐观,愿意承担风险,交易活跃,消极情绪状

态会更加厌恶风险, 交易意愿冷淡。

金融学研究使用市场数据印证了情绪状态与股票收益的关系, 如Howarth & Hoffman( 1984) ,

Saunders( 1993) ,Hirshleifer& Shumway( 2003)对天气与人的情绪进行研究发现, 天气是否晴好与股票

收益率有很强的相关关系,当天气晴好时股票收益率更高,因为晴好天气会使人产生乐观的情绪;

Kamstra et al( 2000)认为日照时间长短的变化与投资者心情以及收益率之间有显著的相关性,日照

时间越长,情绪越高涨,风险厌恶程度降低,对股票估价更为乐观,作用于证券市场中表现为股票收

益率越高; Cao & Wei( 2005)发现气温高低会对股票收益率产生影响, 由于较低的气温会增强投资

者的风险厌恶程度, 导致气温低时, 股票收益率更低; 此外暴风雨天气或大风天气会导致投资者烦

躁的情绪和糟糕的心情 ( Cooke et al, 2000; Nastos et al, 2006) , 与之相对应的是较低的股票收益率

(Kirvelyova & Robotti, 2003;Keef & Roush, 2005) ; Kamstra et al( 2003)研究了季节交替对于股票收益率

的风险溢价影响,以 SAD(季节性情绪失调)指数来衡量投资者的心情, 发现 SAD与股票收益率有

显著的相关关系; Edmans et al( 2007)认为体育比赛的输赢会影响到投资者的心情,进而影响到股票

收益率,如某国家某日在国际性比赛中取得了好成绩,则股票收益率会随之上涨, 否则会出现明显

的下跌。

由于这些研究都是利用某一宏观变量代替投资者的情绪,间接证明情绪状态与交易行为的联

系,他们无法描述不同情绪状态对交易行为的具体影响路径。我们将在实验市场中直接探求不同

情绪状态对交易行为的作用方向。为此,我们提出假设 2。

假设 2:积极的情绪状态,有助于对资产的购买行为, 表现为: 情绪状态越积极, 出价与要求购

买量越多;消极的情绪状态,则无益于购买行为。

(三)恐惧与希望

恐惧是对未来风险与可能发生损失的消极情绪体验, 希望则是对未来可能获得收益的预期所

发生的积极情绪体验。资本市场中的投资者被恐惧与希望这两种矛盾的情绪困扰着,尤其在市场

价格处于拐点附近时表现得更加明显。资产价格处于顶部区域时, 投资者一方面担心价格见顶回

落,一方面又希冀价格继续上涨,表现出对财富的 贪婪!。反之,资产价格处于底部区域时,投资者

一方面表现出对价格继续下跌导致财富进一步损失的 恐惧!, 一方面又希望价格能够触底回升。

人们对投资者在市场中表现出来恐惧与希望的心理状态普遍关注, 但少有文献运用规范方法对此

研究;而恐惧与希望却是构成市场情绪的重要方面, 它们不同于 非理性化!与 情绪状态!两个变
量,但又与其相关,对交易行为会发生重要影响。本文会在实验中观察恐惧与希望的情绪对交易行

为的影响。

在金融决策上的损失厌恶表明负面情绪的效用要强于正面情绪, 恐惧正是导致投资者害怕损

失的情绪来源( Camerer, 2005) , 对损失的恐惧程度高于利得对投资者的吸引程度 ( Bennartzi &

Thaler, 1995) , 如果将可能发生的收益与希望情绪联系, 损失与恐惧情绪联系( Lopez, 1987) , 我们可

以预期恐惧对于投资者交易行为的影响要强于希望的情绪体验。因此,我们有假设 3。

假设 3:恐惧的情绪体验将显著地影响投资者的交易决策行为;希望的情绪体验对投资者交易

行为的影响没有恐惧情绪显著。

我们将在实验中控制经济基本面信息的变化,在资产价格先涨后跌与先跌后涨两种实验市场

中,运用心理学实验技术检验这四种情绪表现对投资者交易行为的作用机制,并进一步探求实验市

场中主导情绪变化的外部因素。
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三、实验设计

本文采用心理学实验方法研究各类情绪波动与投资交易行为的关系。与传统的计量经济学方

法相比,实验方法更合适此类问题的研究,可以更好地控制与度量不同的情绪, 明确情绪与交易行

为之间的因果关系(林树、俞乔等, 2006)。

(一)被试对象

参加该实验一的被试 36人, 参加实验二的被试 24人,皆为南京大学会计学与财务管理本科三

年级至研究生一年级学生,年龄均在 21岁至 24岁,均无投资经验。这里需要说明的是, 本实验中

的被试均无投资经验;这会使实验更加纯净, 以排除情绪与交易行为中投资经验导致学习曲线积累

的理性判断干扰。∀

(二)情绪测量指标

我们在实验中对情绪的测量采用主观自陈量表的方法进行。心理学中对于情绪的测量方法有

多种,研究者对情绪进行测量时,通常将自我报告作为确定情绪是否发生的 根本标准!(柳恒超、许

燕, 2008)。本文实验中对情绪的度量采用七点与九点量表的形式, 在交易过程中对目标情绪进行

数次测量,研究也证明情绪发生后的短时间内用自我报告对情绪进行度量可以得到相对可靠的结

果( Larsen& Fredrickson, 1999)。

1�非理性化与情绪状态
人处于非理性状态时,情绪冲动强烈,人的自主神经系统将高度唤起,这时会带来一些生理上

的变化,比如脉搏加快、皮肤电变化,而对外界的信息加工将更可能直接通过杏仁核传递而不经过

大脑皮层,而这些都是人自身很难觉察到的, 但此时的自主神经活动可能会影响到投资者决策行为

(Lo, 2002)。我们在实验中用第一组图片(图 A)测量投资者的自主神经系统的唤起程度# , 以此作

为投资者非理性化的度量指标。1表示自主神经系统唤起最强烈,此时非理性化的情绪反应也最

为明显; 9表示自主神经系统没有唤起, 此时无非理性化的情绪反应。被试在 1与 9之间选择最能

代表当时感受的数值。

我们同样用第二组图片(图B)来度量投资者的整体情绪状态。1表示整体情绪状态非常积极,

9则表示整体情绪状态处于最为消极。被试在 1与 9之间选择最能代表当时感受的数值。

图 A � 此图测量唤醒程度,即 非理性化!指标是否高

2�恐惧与希望
实验中用七点量表直接测量恐惧与希望两种情绪体验, 1表示无此情绪感受, 7表示此情绪感

受最强烈。被试在 1与7之间选择最能代表当时感受的数值。

(三)实验设计与实验程序
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# 这些图片曾经由 Lang ( 1980)作为情绪状态自我评价的纸笔测验,后由 Sonnemans ( 1991)改进。

由于中国新兴资本市场的跳跃发展与不规范的制度性缺陷特征,因此实际投资者的经验在短期内不仅会发生较大变化,

而且也难以复制。所以本研究中选择无实际投资经验的对象被试,以排除过去的实际投资经验进入实验而造成 白噪音!干扰。

但是,被试者在实验的模拟交易中可能发生对实验交易经验的积累,这种经验与本研究目的不冲突。



图 B � 此图测量情绪状态是否积极

研究分别进行两次实验,均采取实验室模拟交易方式, 实验程序相同。两次实验中, 被试的初

始财富均为:现金 100元, 某公司股票 50股,每股 2元(设定前一日收盘价为 2元)。每次实验共进

行五次撮合交易,全部实验结束后,按照被试实际盈利(总财富超过 200元部分)而给予现金。实验

中要求被试独立决策,这样排除了相互之间的信息交流与情绪传染 ∀ , 被试接收的信息只有资产价

格与成交量的变化, 以及公开发布的公司信息(模拟经济基本面)。实验开始时,首先对不同类情绪

进行第一次测量,这次测量结果作为基准。实验中先公布一条公司公告,然后每个被试报出自己的

出价(或要价)与买量(或卖量) ,实验中规定被试只能买进或卖出,不可以同时买卖。由主试根据被

试出价或要价高低与报价顺序进行撮合,撮合按照价格优先与时间优先原则进行。撮合成交的被

试按其成交价计算手中的现金与股票变化,在最后一笔成交后, 所有被试按照此轮最后一笔成交价

计算手中财富。这时对被试进行第二次情绪测量。之后,公司发布第二条公告,被试第二次给出买

价(或卖价)与买量(或卖量) , 由主试根据价格优先、时间优先的原则进行撮合。撮合成交的被试按

其成交价计算手中的现金与股票变化, 在最后一笔成交后, 所有被试按照此轮最后一笔成交价计算

手中财富。最后对被试情绪进行第三次情绪测量。按此程序,公司一共发布五条公告,被试进行五

次交易,每次交易后被试计算手中财富,接着对不同类情绪进行测量(实验安排可见实验流程图)。

实验流程图:

实验一与实验二的不同在于公司公告的顺序。公司的 5次公告有好消息与坏消息之分,实验

一中的发布顺序为: 好、好、好、坏、坏,类似于经济基本面 见顶回落!。实验二中的发布顺序则为:

坏、坏、坏、好、好,类似于经济基本面 触底反弹!过程。情绪的测量, 主要是四种指标,用图片测量

被试非理性化(即自主神经系统激活状态,分值越低自主神经激活程度越强,见图A) ,情绪状态(分
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∀ 除了实验指导语控制情绪传染外,我们在每轮交易后与其它情绪同时测量忌妒这一情绪体验得分, 并进行 F检验。该情

绪指标在实验一的六次得分均值低于 2,并且 F 检验值= 0�985不显著, 在实验二中该情绪指标的平均得分低于 2, 并且 F 值 =

0�063不显著,表明实验中的被试没有产生忌妒的情绪检验,即没有发生情绪传染。



值越低则情绪状态越是积极,见图 B)、恐惧与希望(用 7点量表测量, 1表示完全没有此感受, 7表

示非常强烈) ,此外让被试就当时的情绪状态对 妒忌!的主观感受打分(如果此形容词得分低可以

得知实验中没有发生情绪传染) , 6次情绪测量内容相同。每次计算手中的财富是指每轮交易结束

后,手中的现金与股票市值总和。

两次实验结束后得到的数据包括, 公司 5次公告的类别: 1 表示好, 0 表示坏。5轮交易中,每

个被试报出的出价(或要价)与买量(或卖量)、持股数量、财富状况、各类情绪指标测量得分,每轮交

易中的平均成交价与平均成交量。第四部分的统计分析将基于这些实验数据进行。

四、统计分析与计量结果

(一)描述性统计

1�实验市场中价格与交易量的变化趋势
图1至图 2为两次实验中,五次交易形成的股票平均成交价格与股票平均成交量。从图 1可

以看出,资产价格的走势基本上是跟随公司公告的好坏顺序上涨与下跌。实验一中,公司公告的好

坏顺序为: 好、好、好、坏、坏。股价的走势也为:涨、涨、涨、跌、跌; 实验二中,公司公告的好坏顺序

为:坏、坏、坏、好、好, 股价的走势也为:跌、跌、跌、涨、涨。由此看出, 在较纯净的实验市场中,资产

价格基本上与基本面的变化是一致的。但是,实验一中每次交易的平均成交价均高于实验二中,尤

其是在拐点处。再来看平均成交量的趋势,实验一中的平均交易量是逐步上升的(如图 2) , 而实验

二中的平均成交量则一直在较低的数量上徘徊。这说明,在外界利好连续出现,市场氛围不断上升

见顶的过程中, 存在着价量同涨的现象,而在外界出现连续坏消息,下跌见底的过程中,成交表现清

淡,资产价格虽与基本面信息一致, 但始终在较低的水平上。在最后一次交易时, 两种实验情境中

的成交量均上升,可能是由于实验中的被试知道了全部交易即将结束,而使成交量放大, 与有关文

献研究的股票收盘时成交量忽然放大现象一致( Harris, 1989; 刘力等, 2000)。实验一中最后一次公

司公告为负面消息, 预测到股价下跌,希望兑现股票,大幅降低卖价(图 3) ,而买量与卖量同样上升

到最高,导致整体成交量放大。实验二中最后一次公司公告为正面消息,预测到股价会有所回升,

则希望趁反弹之机尽快将手中的股票脱手,提高卖量(图4) ,另一部分被试则希望买进价格回升的

资产,所以买量也有提高。但是平均出价与平均要价相差较大(图3) ,所以成交量并不高(图 2)。

图 1� 平均成交价走势

�

图 2� 平均成交量走势

�

图5与图 6则表明两种实验市场中投资者在每轮交易中的财富与现金的变化趋势。在两种实

验情形下, 随着交易的进行,投资者的总体财富越来越少(见图 5) ,实验一中的被试财富持续下降,

而实验二中,在拐点出现后,被试财富则停止继续下降。实验一中的现金呈现上升趋势(见图 6) ,
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图 3� 实验一与实验二中平均要求买价与要求卖价 图4� 实验一与实验二中平均要求买量与要求卖量

图 5� 平均财富的变化

�

图 6 � 平均现金持有量的变化

�

说明被试手中的股票价值一直在下降, 而实验二中的现金则相对稳定。

2�实验市场中交易者的情绪状态变化
实验一中, 随着交易的进行,实验市场中投资者平均的非理性化程度越来越高, 且 F 检验显著

(见表 1) ,而在实验二中,该指标只是略有起伏, F 检验并不显著。投资者整体的平均情绪状态在实

验一中随着交易进程越来越差,而在实验二中则先是越来越差, 在最后却有变好的倾向, 两次实验

的F 检验值均显著。投资者整体的平均恐惧体验得分在两次实验中得分均偏低,且 F 值检验均不

显著。整体的平均希望体验得分在实验一中呈显著下降趋势,差异显著,在实验二中虽然最后一次

交易得分下降, 但F 值检验并不显著。

在表 1中,我们看到实验一中除了恐惧情绪体验,其它三个情绪指标在实验市场中均表现出显

著的差异,交易者的整体情绪状态出现了明显波动,这说明在实验市场中, 随着交易的进行,情绪诱

发是成功的。这也可能是资产价格处于顶部区间,交易者的情绪容易出现波动,而这些波动有可能

正是加剧市场交易价格与交易量变化的因素之一。

然而在实验二中,除了情绪状态指标明显波动外, 其余三个指标在各次交易中的得分变化均不

显著。∀ 这可能与资产价格处于下降并接近底部区间的情形下,交易者会比较压抑, 特定的情绪指

标不会表现明显差异。
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∀ 为了防止交易结束后的情绪指标数据对整体统计趋势的影响,我们将最后一次的数据去掉后重新进行方差分析的显著

性检验,基本结论仍未改变,研究结果表现出了稳健性特征。



表1 各种情绪体验在各次测量得分的F 检验

实验一

1 2 3 4 5 6 p 值( F 检验)

非理性化 6� 33 6�28 5�47 5�28 4�94 4� 89 0�000***

情绪状态 3� 42 3�22 4�19 4�83 5�44 5� 26 0�005***

恐惧 1� 61 1�64 1�47 1�72 1�50 1� 29 0�623

希望 4� 83 4�81 4�36 4�36 3�75 2� 57 0�000***

实验二

1 2 3 4 5 6 p 值( F 检验)

非理性化 5� 65 5�17 5�04 5�35 4�39 4� 77 0�517

情绪状态 3� 48 4�52 5�65 5�83 5�48 5� 23 0�007***

恐惧 1� 83 1�43 1�35 1�52 1�52 1� 32 0�557

希望 4� 09 3�96 3�87 4�22 4�17 3� 27 0�748

� � 注: * 表示 0�1水平显著, **表示 0�05水平显著, *** 表示 0�01水平显著。

(二)情绪体验与交易行为的计量分析

不同的情绪体验会影响到交易行为,反过来交易过程中的情绪体验又受到行为本身及其它因

素的影响, 这是一个循环与反馈过程,可能互为因果。为了探究它们互相影响的路径,我们将分别

检验情绪波动对交易行为的影响, 以及交易行为、财富状况与基本面变化对情绪波动的影响。

1�情绪波动对交易行为的影响
这里用固定效应的面板数据回归来检验各种情绪波动对交易行为的影响:

T it = a + E it + Wit + I it + S it + e ( 1)

� � T 为交易行为,分为报出的出价、要价、买量与卖量; E 则为各种情绪体验得分,分别为非理性

化、情绪状态、恐惧与希望; W为被试手中财富(现金+ 股票) ; I 为基本面信息,即公司消息的好坏,

好为 1,坏为 0; S 为被试手中股票数量; i 为被试 i , t 为第 t 次交易。面板数据回归结果如表 2所

示。

回归结果显示, 在实验一资产价格先涨后跌处于顶部区间的市场情境中,投资者的非理性化程

度与情绪状态显著影响着交易行为。具体而言,非理性化程度对卖出行为是正向影响,而对买进行

为则是反向影响,即非理性化程度越强,要价与要求卖出量越高,而出价与要求买进量却越低;情绪

状态的好坏对买进行为是正向影响,对卖出行为是反向影响,即情绪状态越好, 出价与要求买进量

越高, 要价与要求卖出量越低, 这支持了假设 2,即积极的情绪状态有利于对资产的购买行为。恐

惧显著影响到要求买进量,恐惧体验越强烈, 则要求买进量越少,希望的情绪体验则不会显著影响

到交易行为,这在一定程度上支持假设 3,即希望的情绪体验对交易行为的影响不及恐惧的情绪体

验。

实验二中的各项情绪指标:非理性化、情绪状态、恐惧与希望,对交易行为的各项指标均无显著

影响。我们却发现基本面信息(公司公告)的好坏显著影响到交易行为, 且影响方向是一致的。越

是好消息,要价与要求卖出量越是高,越是坏消息,则出价与要求买进量越高,投资者的行为表现出

典型的 高抛低吸!特征, 这可能是在实验二资产价格先跌后涨的底部区间时,他们能较理性地预期

到价格变化趋势,做出理性的决策。

对比实验一与实验二的结果,我们发现了非常有意义的现象。非理性化的 情绪冲动!在资产

价格处于顶部区间显著影响到交易行为,而在底部区间对交易行为无显著作用, 这支持了假设 1。

� � � �
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表2 顶部拐点与底部拐点时情绪对交易行为的影响

自变量
实验一:顶部区间 实验二: 底部区间

出价 要价 买量 卖量 出价 要价 买量 卖量

非理性化 0�16 - 0�11 1�43 - 1�82 - 0� 03 0�03 - 0�79 - 0�33

0�01** 0�03** 0�08* 0� 02** 0�63 0�66 0�27 0� 71

W - 0�02 0� 04 - 0�43 0�52 - 0� 08 0�10 - 0�80 0� 68

0�27 0�00*** 0� 02** 0�00*** 0�02** 0�01** 0�04** 0� 15

I 0�02 0� 37 - 4�03 - 2�52 - 0� 91 1�09 - 6�84 14� 62

0�91 0�02** 0�10 0�29 0�00*** 0� 00*** 0�01** 0�00***

S - 0�03 0� 03 - 0�69 0�67 0�02 - 0� 02 0�21 - 0�21

0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�01** 0�01** 0�03**

inter cept 4�46 - 7�29 126�47 - 111�22 16�00 - 18� 17 166�76 - 121�06

0�13 0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�02** 0�01** 0�04* 0� 21

情绪状态 - 0�14 0� 15 - 2�11 2�91 - 0�043 0�04 - 0�14 0� 88

0�02** 0�01** 0� 01** 0�00*** 0�38 0�50 0�80 0� 21

W - 0�02 0� 04 - 0�45 0�55 - 0� 07 0�09 - 0�75 0� 58

0�28 0�00*** 0� 01** 0�00*** 0�04** 0� 02*** 0�06* 0� 23

I - 0�07 0� 51 - 6�17 0�52 - 0� 81 1�02 - 6�17 13� 36

0�71 0�00*** 0� 02** 0�84 0�00*** 0� 00*** 0�03** 0�00***

S - 0�03 0� 02 - 0�64 0�62 0�02 - 0� 02 0�20 - 0�19

0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�01** 0�01** 0�04**

inter cept 5�88 - 8�78 147�54 - 140�26 14�73 - 17� 07 154�50 - 106�37

0� 06* 0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�03** 0�02** 0�05* 0� 27

恐惧 - 0�10 - 0�02 - 6�06 - 1�68 0�04 - 0� 04 - 0�52 1� 12

0�47 0� 83 0�00*** 0�35 0�79 0�81 0�78 0� 64

W - 0�01 0� 03 - 0�33 0�49 - 0� 07 0�09 - 0�79 0� 75

0�47 0�00*** 0�06* 0� 01** 0�04* 0�01** 0�05* 0� 12

I 0�12 0� 29 - 3�55 - 3�91 - 0� 88 1�06 - 6�51 15� 05

0�53 0�07* 0�13 0�11 0�00*** 0� 00*** 0�01** 0�00***

S - 0�03 0� 03 - 0�64 0�68 0�02 - 0� 02 0�21 - 0�22

0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�02** 0�01** 0�02**

inter cept 4�40 - 7�32 122�19 - 112�62 15�14 - 17� 32 163�54 - 138�07

0�15 0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�04** 0�03** 0�04** 0� 17

希望 - 0�01 - 0�03 - 0�51 - 0�45 - 0� 08 0�09 - 0�83 1� 23

0�93 0� 68 0�68 0�71 0�46 0�43 0�49 0� 41

W - 0�01 0� 03 - 0�39 0�47 - 0� 08 0�10 - 0�81 0� 75

0�42 0�00*** 0� 03** 0� 01** 0�02** 0�01** 0�04** 0� 11

I 0�14 0� 31 - 2�79 - 3�55 - 0� 89 1�07 - 6�38 14� 78

0�49 0�06* 0�26 0�15 0�00*** 0� 00*** 0�01** 0�00***

S - 0�03 0� 03 - 0�68 0�67 0�02 - 0� 02 0�20 - 0�21

0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�00*** 0�01** 0�01** 0�02**

inter cept 4�50 - 7�19 128�20 - 109�99 16�74 - 19� 07 169�12 - 142�39

0�14 0�01** 0�00*** 0� 01** 0�02** 0�01** 0�03** 0� 15

� � 注:因变量分别为买价、卖价、买量、卖量。W, I, S是回归中的控制变量,每次交易前的财富状况、公司消息的好坏、持有的股

票数量, intercept为截距项。* 表示 0�1水平显著, ** 表示 0�05水平显著, *** 表示 0�01水平显著。
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除此之外,实验二中的其它情绪指标对交易行为均无作用, 交易行为却受到了基本面信息的一致影

响。这似乎表明在实验市场中,投资者情绪对交易行为的影响是非对称的, 资产价格处于高位时,

投资者情绪会显著影响到其交易决策,体现出非理性的一面,而在资产价格处于低位时, 投资者的

交易决策不会受到情绪的显著影响,体现出 过度理性!的一面。∀

2�情绪体验的影响因素分析
描述性统计已经表明,在实验市场的交易进程中投资者的情绪会发生波动, 特别是在实验一

中。那么这些情绪的波动由哪些因素诱发,我们同样用固定效应的面板数据回归来检验影响情绪

体验的因素:

E i, t = a + Buyi , t + Sel i, t + Bvol i, t + Svol i, t + S- X i, t + Wi, t + I i, t + E i, t- 1 + e ( 2)

� � 因变量 E 为不同的情绪体验, 分别为非理性化、情绪状态、恐惧与希望, Buy 为出价, Sel 为要

价, Bvol 为要求买进量, Svol 为要求卖出量, S- X 为持有股数的变化, W为财富状况, E t- 1为上一次

同类情绪体验得分。 i表示第 i 个被试, t表示第 t 次交易。结果如表 3所示。

表3 影响情绪体验的因素

自变量
实验一:顶部区间 实验二: 底部区间

非理性化 情绪状态 恐惧 希望 非理性化 情绪状态 恐惧 希望

Buy - 0�05 0� 06 0�00 - 0�01 0�83 1�58 0�03 0� 19

0�42 0� 34 0�93 0�74 0�67 0�45 0�94 0� 88

Sel 0�38 0� 25 - 0�04 - 0�01 1�19 1�32 - 0�06 0� 37

0�15 0� 36 0�71 0�95 0�51 0�48 0�89 0� 74

bvol 0�03 - 0�01 - 0�01 0�01 0�07 - 0� 02 - 0�01 - 0�01

0�04** 0� 67 0�38 0�12 0�06* 0�61 0�58 0� 65

svol - 0�02 - 0�00 - 0�00 - 0�01 - 0� 03 0�01 0�00 - 0�03

0�31 0� 94 0�47 0�61 0�15 0�54 0�54 0�04**

S- x - 0�01 0� 01 - 0�00 - 0�01 - 0� 02 0�01 - 0�00 - 0�02

0�45 0� 18 0�31 0�14 0�41 0�84 0�79 0� 34

W 0�02 - 0�01 0�00 0�00 - 0� 06 - 0� 14 - 0�02 - 0�05

0�10 0� 34 0�61 0�56 0�36 0�08* 0�25 0� 27

I 0�71 - 1�08 0�21 1�25 - 0� 48 - 0� 77 - 0�10 - 0�36

0�02*** 0�00*** 0�09* 0�00*** 0�31 0�12 0�41 0� 24

Et- 1 - 0�01 0� 15 0�04 0�25 0�11 0�02 - 0�04 0� 14

0�91 0� 15 0�62 0� 01** 0�37 0�82 0�64 0� 30

inter cept 0�80 6� 54 0�02 1�13 15�09 30�11 5�67 13� 16

0�72 0�01*** 0�27 0�48 0�31 0�08* 0�13 0� 16

Prob> F 0�02 0� 00 0�32 0�00 0�13 0�46 0�92 0� 26

� � 注: * 表示 0�1水平显著, **表示 0�05水平显著, *** 表示 0�001水平显著。

表3的结果显示,资产价格处于顶部运行区间的实验一中,投资者在交易过程中的情绪变化受

到基本面信息的显著影响,越是好消息, 越是可能降低非理性化的情绪冲动,越可能提高积极的情
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∀ 情绪状态对交易行为的影响统计分析中,可能存在内生性问题。我们对于每种交易行为的指标,尝试加入该交易行为的

滞后项,以及情绪状态的滞后项重新进行回归检验。实验一与实验二中,情绪状态变量对各交易行为的影响与此表中的结果无差

别。



绪状态,希望增加的同时,恐惧感也会上升。可能正是显著的情绪起伏加剧了资产价格的波动。实

验二中,除了情绪状态外, 其它三项指标并无显著变化(见表 1) ,表 3的结果也表明, 基本面的公司

公告信息对情绪指标并无显著影响,而此时的情绪则对交易行为无显著影响。

(三)综合归纳

综合实验一与实验二的结果发现, 在市场接近顶部与市场接近底部的两种极端情形下,情绪与

交易行为的关系并不是对称的。市场接近顶部时,情绪波动会显著地影响投资主体的交易行为,可

能正是此时的 非理性!加剧了市场泡沫及破灭的发生;而在市场接近底部时,投资者则主要根据基

本面的信息变化作出交易,显得 过分理性!, 市场的好转也许更需要依赖经济基本面的好转。

我们将本文实验研究的结果归纳在下图之中:

在资产价格处于顶部区间的情形下,资产价格的变化除了由基本面信息决定外,还受由情绪影

响的交易行为的作用,情绪的加入可能导致资产价格偏离基本面信息决定的范畴,而价格的波动又

可能造成投资者情绪的变化, 从而进一步引发交易行为对价格的作用,形成一个反馈环。这可能是

泡沫形成并崩溃的心理机制。而在资产价格处于底部区间的情形下,情况则较为简单,即基本面决

定了资产价格的变化,投资交易的行为也主要受到基本面信息的影响,其中并未见到情绪的显著干

扰作用。

五、结 � 论

本文通过心理学实验回答了资产价格连续上升至顶部回落,以及连续下跌至底部回升的市场

情形下,投资交易活动中不同情绪体验怎样影响买卖行为,而这些情绪体验又是由哪些因素导致

的。

在价格处于顶部区间运行的实验市场中,投资者的情绪波动更多地来自于基本面的信息变化。

公司的好消息会导致积极的情绪状态, 却造成恐惧感的增加。由于 赌徒谬误!的心理预期(林树

等, 2006)所致恐惧感增加, 而好消息的出现则会打消此顾虑, 使其暂时 平静!一些,非理性化的 情

绪冲动!降低。由此出现的情绪波动显著影响实验市场中投资者的不同买卖行为。非理性化程度

越是高,越是可能促进卖出行为,非理性化程度越低则会促进买进行为。情绪状态越是积极,越是

可以促进实验市场中投资者的出价与要求买进量,降低要价与要求卖出量。相反,情绪状态越是消

极,越会减弱实验市场中投资者的购买行为, 促进卖出行为。

在资产价格下跌至底部并回升,处于底部区间的另一实验市场中,结果则有较大的区别,交易

主体此时的情绪并无显著波动,投资者显得较为 平静!。基本面信息的变化没有对情绪的波动发
生作用,而交易行为也没有受到情绪的显著影响。这一实验市场的结果暗示,当资产价格处于底部

时,只有经济基本面出现好转的迹象,才能促使投资者改变其交易行为,由悲观转向积极,并且交易

行为的改变将是理性的。

125

2010年第 8 期



我们的研究为情绪与投资决策行为的关系提供直接的心理学证据, 从投资主体微观层次上为

情绪对交易行为的影响提供直接证据, 初步填补了投资者情绪与市场价格行为以及情绪与决策行

为两方面文献的缺失。不过, 本文的实验设计还只能推断情绪通过交易行为对资产价格的影响,无

法直接回答实验室中情绪对资产价格的作用。这将是我们下一步研究的题目。
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附录:

实验一中五条公司公告的内容(顺序: 好、好、好、坏、坏)

1� 燃料价格下降了, 这一消息有望在即将到来的销售旺季中降低货运成本。因为公司的营运成本中很大一块

是货船运输成本,公司有可能节省下相当大的成本支出。

2� 有几个主要竞争对手的生产设施在东南沿海。最近的热带风暴袭击了那些地区,致使当地的工厂关闭。由

于公司的生产基地在别处,所以此时有希望抢夺竞争对手的一些市场份额。

3� 公司的供应商生产技术获得突破, 生产过程中可以节省很多成本。这有望降低公司的原材料成本。

4� 公司的一个主要客户破产了, 而公司的应收帐款有 15%是该客户造成的。

5� 公司的一个竞争对手研发成功了一项革命性的产品。而公司短期还不太可能会有同类产品。所以,公司有

可能失去相当多的市场份额。

实验二中五条公司公告的内容(顺序: 坏、坏、坏、好、好)

1� 公司的一个主要客户破产了, 而公司的应收帐款有 15%是该客户造成的。

2� 公司的一个竞争对手研发成功了一项革命性的产品。而公司短期还不太可能会有同类产品。所以,公司有

可能失去相当多的市场份额。

3� 由于技术问题, 公司被迫召回某一型号的产品。这样做除了成本很高外, 也会让竞争对手有机可乘,抢夺公

司原有的客户。

4� 燃料价格下降了,这一消息有望在即将到来的销售旺季中降低货运成本。因为公司的营运成本中很大一块

是货船运输成本,公司有可能节省下相当大的成本支出。

5� 有几个主要竞争对手的生产设施在东南沿海。最近的热带风暴袭击了那些地区,致使当地的工厂关闭。由

于公司的生产基地在别处,所以此时有希望抢夺竞争对手的一些市场份额。

Limited Rationality, Animal Spirit and Market Crash:

Experiments on Emotional Volatility and Trading Behavior
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Abstract: Emotion is an important factor attributing to trading behavior and volatility of asset prices in capital market.

Unfortunately, there is little study to address this issue. Our paper aims at filling the vacancy in literature through conducting

psychological experiments to examine linkage between investor�s emotion, trading behavior and asset pricing . The results show that

when asset prices are close to the peak emotion volatility will significantly affect asset prices, while both are mainly determined by

fundamental economic information. On the other hand, when the asset prices approach the bottom, trading behavior is more likely

to be affected by fundamental economic information, not by emotional changes. Experiments reveal that there exists remarkable

asymmetrical  irrationality! and  over�rationality! in the extreme market conditions. These findings add psychological evidence to

behavioral asset pricing theory.
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