
文摘 

 
行为金融学与期货投资策略 

 

传统金融学的核心内容是“有效市场假说”。这一假说认为：金融产品的价格中已经包

含了所有的公共信息。有效市场假说，是基于理性人假设这一基本前提。在传统金融理论中，

理性人假设通常包括两个部分：一是以效用最大化为目标，二是对能够对一切信息进行加工

和处理。然而，大量实证研究表明，金融市场中存在着大量与有效市场假说相悖的现象。基

于理性人假设的“有效市场假说”存在着内在缺陷，投资者并不是完全理性的。行为金融理

论将心理学尤其是行为科学的理论融入到金融学中，从微观个体行为以及产生这种行为的更

深层次的心理、社会等动因来解释、研究和预测资本市场的现象和问题。它否定了传统金融

学理性投资者的简单假设。对广大的期货投资者而言，可以采取针对非理性市场行为的投资

策略来实现投资目标。  

一、羊群行为  

    所谓羊群行为是指：由于受其他投资者采取某种投资策略的影响而采取相同的投资策

略。投资者采取相同的投资策略并不一定是羊群行为，羊群行为强调对其他投资者投资决策

的影响，并对他的投资决策结果造成影响。  

    社会中普遍存在信息不对称，即使在信息传播高度发达的社会上，信息也是不充分的。

在信息不充分的情况下，期货投资者的决策往往不完全是依据已有的信息，而是依据对其他

投资者行为的判断来进行决策，这就形成了羊群行为。在我国期货市场中，存在着大量的跟

主力持仓的投资行为，或在同一期货公司开户的投资者往往持有同方向的期货合约。  

    由于羊群行为在期货市场中的广泛存在，期货价格的过度反应将是不可避免的，以致出

现“涨过了头”或者“跌过了头”。这样投资者可以采取相反投资策略进行短线交易，以赢

取过度反应向真实反应的价值回归过程中的利润。另外，期货交易是一个“零和游戏”。如

果除去手续费等费用，期货交易严格说来是一个“负和游戏”，在这样的一个市场中，真理

往往掌握在少数人手中。市场上的大多数人认为价格应该上涨的时候，价格往往会出现转机。   

二、反应过度与反应不足  

    反应过度和反应不足是投资者对市场信息反应的两种情况。投资者在投资决策过程中，

涉及与统计有关的投资行为时，人的心理会出现扭曲推理的过程。事件的典型性将导致反应

过度，而“锚定”将引起反应不足。 

事件的典型性是指人们通常将事情快速地分类处理。人的大脑通常将某些表面上具有相

同特征而实质内容不同的东西归为一类。当事件的典型性帮助人组织和处理大量的数据、资

料的时候，就会引起投资者对旧的信息的过度反映。比如说在大连大豆的期货市场上，从历

史数据上和季节性因素看，大豆有多头月和空头月之分。在这些月份上，当基本面有变化的

时候，人们往往会由于对多头月和空头月的概念反应过度而忽略这些变化，从而产生价格的

失真。但是，并不是说投资者不会改变他们的观点，随着时间的推移，基本面的这种变化持

续下去，投资者将最终改变错误的观点。  

    “锚定”就是指人的大脑在解决复杂问题时往往选择一个初始参考点，然后根据获得的

附加信息逐步修正正确答案的特性。“锚定”往往导致投资者对新的、正面的信息反应不足。

比如一个训练有素的推销员同买家的谈判总是从最高价开始的，然后把价格慢慢地逐步降



低。推销员的目标是把买家“锚定”在较高的价位上。在期货市场中“锚定”经常导致期货

价格的暂时性失真。例如，期货市场上突然宣布基本面有实质性的变化，但是价格并没有上

涨，或者上涨并没有利好所应该带来的上涨多。投资者认为这种利好是暂时的，并不能影响

大局。实际上，投资者把价格“锚定”在较低的水平，投资者对利好消息对期货价格的影响

“抛锚”了。但是，投资者的观点也跟事件的典型性一样，会随着时间的延长而修正。  

    在期货投资中的策略就是在大多数投资者意识到自己的错误之前，投资那些价格有偏差

的期货品种，并在期货价格正确定位后抛出获利。  

三、心理偏差  

    行为金融学研究市场中的一些心理偏差，有过度自信、损失厌恶、风险容忍度等。  

    投资者往往过分相信自己的判断能力，这个现象称为过度自信。当人面对不确定时，无

法作出适当的权衡，更容易出现行为认知偏差。人们往往认为自己的观点更有把握，而选择

自己的观点。过度自信并不单单影响投资者，对市场的专业人士也构成影响。  

    而损失厌恶则表现为：人们面对同样数量的收益和损失时，感到损失的数量更加令他们

难以接受。这就是投资者在获得收益时会马上平仓，而在损失时会继续持仓的解释。人并不

是一成不变的风险厌恶者或者风险追求者，面对不同的情形，人们对风险的态度也有所不同。

当涉及的是收益的时候，表现的是风险厌恶；当涉及的是损失的时候，则表现为风险追求。   

行为金融学指导下的期货投资策略具有一定的合理性与普遍性。但这些理论并不是对传

统金融理论的否定，而是一种补足。只有把两者结合起来考虑，才能全面把握期货市场这个

复杂多变的空间。 
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