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摘要：性别、年龄和认知能力等基本个体特征是形成行为偏好的基础，而风险、时间、模糊等基

本行为偏好对个体决策行为产生重要影响．本研究首次对较大样本中国真实投资者的认知能
力和行为偏好进行全面测度，并考察其对一系列重要金融决策行为的影响．认知能力低的个体
表现为更加厌恶风险和不确定，更加不耐心．认知能力和风险偏好还对于股票投资中的具体行
为和其他金融产品的参与决策具有重要的解释力．风险偏好对投资交易风格和是否参与融资
融券类高风险金融产品具有解释力，模糊偏好对投资者的投资份额、交易频率、交易风格，以及

是否参与贵金属和外汇类金融产品都具有解释力，而时间偏好对投资者交易频率和交易风格，

以及是否参与公募基金均具有解释力．认知能力则通过行为偏好的部分中介效应和其他传导
途径对特定金融决策产生影响．
关键词：认知能力；时间偏好；模糊偏好；追涨－抄底；金融决策
中图分类号：Ｆ８３０　　文献标识码：Ａ　　文章编号：１００７－９８０７（２０２１）０１－００１９－１４

０　引　言

认知能力，也被称为智力或心智能力，是人们

实现特定目标或结果最重要的心理条件，也是构

成人际差异的最基本方面．认知能力高的个体通
常寿命更长，记忆更好，反应更快，有更好的工作

表现，并且收入更高
［１，２］．认识能力也是导致金融

素养差异的基本因素
［３］，并对个体的金融决策行

为
［４，５］
和投资结果

［６－８］
产生影响．

另一方面，风险偏好、时间偏好、模糊偏好这

三大个体行为偏好作为在风险和跨期决策中的关

键因素对广泛的重要经济决策都具有解释和预测

力
［８，９］．根据双系统决策理论［１０，１１］，个体具有两

种思维体系，即自动思维体系（系统１）和分析思
维体系（系统２），系统１体现为轻松的，自动的快
速决策，而系统２表现为有意识的、费力的，深思
熟虑的决策．在经济决策中，决策的结果来自耐心

而风险中性的慎思系统与冲动而风险厌恶的情绪

（直觉）系统的相互作用．由于认知能力的差异很
大程度反映了大脑决策中直觉与慎思的资源分配

差异，因此认知能力与风险偏好和时间偏好可能

存在直接的关联．由于认知能力相对行为偏好具
有更为外生的特征，如果行为偏好因认知能力而

异，那么认知能力差别则可能通过行为偏好的传

导渠道进一步影响最终的经济结果．因此探究认
知能力与行为偏好的关系具有重要的科学意义．

Ｆｒｅｄｅｒｉｃｋ［１］发现认知能力测试得分高的个体
在跨期决策中的更加富有耐心而在不确定条件下

的风险厌恶程度更低．大量后续研究使用不同的
样本和测度方法都得到了与 Ｆｒｅｄｅｒｉｃｋ［１］比较一
致的认识

［１２，１３］．例如，在一项覆盖７６个国家８万
个样本的大型偏好测度项目中，Ｆａｌｋ等［１４］

同样发

现高认知能力的个体在跨期决策中更加富有耐
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心，在风险决策中风险厌恶程度更低，并更加具有

互惠、利他和信任等社会偏好，表明认知能力对行

为偏好的差异具有重要的解释力．尽管如此，学术
界对认知能力和行为偏好关系的稳健性仍存在较

大争议
［１５］，需要更多的实证研究证据．

特别的，在现实世界大量经济决策尤其是金

融决策中投资者更普遍的是在未知概率的不确定

环境中进行的．除了面对已知概率的风险偏好，不
确定条件的模糊态度可能在实际金融决策中扮演

更为重要的角色
［１６，１７］．然而，目前对模糊偏好的

直接测度还极为少见，也没有针对认知能力和模

糊偏好关系的考察．认知能力是否会通过导致模
糊偏好的差异而影响实际的金融决策同样是需要

解答的科学问题．
本研究首次针对大样本的中国真实投资者群

体进行认知能力和行为偏好的测度，并用于考察

其在真实金融决策中扮演的作用．除了使用前期
文献中常用的测度方法对认知能力、风险和时间

偏好进行测度，本文还基于 Ｂａｉｌｌｏｎ等［１８］
自然事

件模糊态度测度方法对股票投资中的模糊偏好进

行了测度．首先，基于投资者行为调查获取的测度
数据，本研究在控制年龄、性别、学历等主要个体

特征的基础上，实证考察认知能力的差别如何与

风险、时间和模糊偏好的差别相关联．其次，本研
究进一步考察认知能力和行为偏好如何影响个体

的实际金融决策．结合投资者行为调查可获取的
金融决策行为相关数据，本研究特别关注两类重

要的金融决策行为：一是在股票投资中个人投资

者的投资份额、交易频率和交易风格等主要行为

特征；二是个人投资者参与融资融券、贵金属和外

汇投资，以及公募基金的金融产品参与行为．
本研究特色和创新体现在如下方面：首先，尽

管近年来在世界范围开展了一系列针对微观行为

偏好的大型调查
［１４］，本研究是首次针对真实的个

人投资者收集认知能力和行为偏好等全面的微观

个体数据，也是在中国范围内首次收集这类数据．
特别的，这也是首次对较大样本群体进行模糊偏

好的测度并考察其与认知能力和金融决策的关

系．本研究展示了中国个人投资者在认知能力和
风险、时间、模糊偏好中存在明显异质性的分布特

征，这对于理解中国投资者群体的行为画像具有

重大意义，并为理解相关的经济金融现象提供支

撑．其次，相比前期文献单纯考察认知能力与行为
偏好

［１４］，认知能力与金融决策
［６］
或行为偏好与金

融决策的关系
［１９］，本研究可以结合个体偏好数据

和金融决策信息数据同时对三个层次的问题进行

研究，考察认知能力通过行为偏好影响金融决策

的可能关系．最后，本研究深入考察认知能力和行
为偏好对交易风格等具体的股票投资行为以及融

资融券、贵金属和外汇投资和公募基金的参与决

策，为理解股票投资者行为
［２０，２１］

和家庭金融决

策
［２２，２３］

提供新的视角．
本文依次考察三个层次的问题：首先是对认

知能力和风险、时间与模糊偏好的度量，由此可以

看到中国证券投资者群体的行为偏好分布状况；

其次分析认知能力与行为偏好的关系；接着进一

步考察认知能力和行为偏好对金融决策行为的

影响．

１　数据与度量

本研究使用２０１６年度深圳证券交易所投资
者行为调查的数据，具体调查任务由委托调查机

构“益普索”（ＩｐｏｓｏｓＬｏｙａｌｔｙ）于２０１７年的２月 ～
３月期间通过在线访问的方式进行．调查采取了
在不同城市样本配额的方式（来自每个省份和城

市的样本必须不低于一定数量）以获取更有广泛

代表性的样本，另外在调查前深交所通过公众号

平台并组织各大证券公司向不同地区营业部的投

资者进行了推广以提高样本质量．调查对象覆盖
中国大陆除西藏外的全部３０个省级区域，近３００
个地级市．最终取得总有效样本量为５６２８个，其
中女性占 ４３．９％，年龄最小为 １８岁，最大为 ６０
岁，平均年龄为３７岁．受访者来自工人、农民、机
关事业单位人员、教师、公司职员、私营业主、企业

管理人员、学生等广泛的职业．
１．１　认知能力的度量

为了使用简便可靠的方法对受访者的认知能

力进行测度，本文使用 Ｆｒｅｄｅｒｉｃｋ［１］发展的简单三
个问题认知反应测试（ｃｏｇｎｉｔｉｖｅｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎｔｅｓｔ）方
法．具体的，被访者在问卷中需依次回答如下３个
问题：

１）球拍和一个球共值１．１美元．球拍比球贵
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１美元，球的价格是多少美分？
２）如果５台机器花费５ｍｉｎ可生产５个产品，

那需要１００台机器花费多少ｍｉｎ生产１００个产品？
３）在一个湖中有一片睡莲．每天，睡莲的面

积翻一倍．如果睡莲占满整个湖面需要４８天，那
么睡莲占满一半湖面需要多少天？

这一测度方法可以很好的对基于直觉和慎思

的决策进行区分．三个问题都有一个很容易直觉
获得但是错误的答案，如第一题的直觉答案是

１０，第二题是１００，第三题是２４，这些直觉答案不
需要经过慎重考虑可以迅速想到，而要获得正确

答案则需要消耗心智资源进行计算．Ｆｒｅｄｅｒｉｃｋ［１］

和后续大量的研究均表明
［２４］
这一方法测度的认

知能力与更为复杂的认知测试相比效果良好，同

时由于这一方法操作简单，非常便于在问卷调查

中使用，因此作为认知能力的良好测度方法而被

广泛使用．
根据投资者对３个问题的正确回答，可将认

知能力划分为４个档次，即答对０题，１题，２题和
３题全对．认知能力测试的答案分布情况如表１，
在所有题目中都有超过７６％的答案是正确答案
或基于直觉的答案．所有样本平均答对１．７７题，
３４．９５％的受访者三个题目全对，２５．３５％答对两
题，２１．５２％只答对一题，而１８．１８％全部答错．可
见人群中认知能力的分布相对均匀，度量的认知

能力具有较好的异质性．
表１　认知能力测试的答案分布

Ｔａｂｌｅ１Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｆｏｒｔｈｅｃｏｇｎｉｔｉｖｅｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎｔｅｓｔ

问题 正确答案比例 直觉答案比例 其他答案比例

１ ６０．５７％ ３０．４７％ ８．９６％

２ ６０．７５％ １５．５３％ ２３．７２％

３ ５５．７６％ ２１．９４％ ２２．３０％

表２　风险偏好测试的彩票题目
Ｔａｂｌｅ２Ｌｏｔｔｅｒｉｅｓｆｏｒｔｅｓｔｉｎｇｒｉｓｋｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ

彩票 事件 支付 可能性

１
Ａ ５０ ５０％

Ｂ ５０ ５０％

２
Ａ ９０ ５０％

Ｂ ３０ ５０％

３
Ａ １３０ ５０％

Ｂ １０ ５０％

４
Ａ １７０ ５０％

Ｂ －１０ ５０％

５
Ａ ２１０ ５０％

Ｂ －３０ ５０％

６
Ａ ２２０ ５０％

Ｂ －４０ ５０％

１．２　风险偏好的度量
为了可以在问卷调查中简便而可靠的度量投

资者的风险态度，本研究风险偏好的度量采用基

于Ｅｃｋｅｌ和Ｇｒｏｓｓｍａｎ［２５］方法的简单彩票实验，这
一方法同样被广泛应用于测度个体的风险态度．

被访者需在如表２的６只彩票中选择一只期望执
行的彩票，每只彩票有５０％的可能性获得一个较
高的收益．在调查中以虚拟货币的形式表示，调查
公司根据彩票的选择结果在最后支付调查费用中

兑换为相应的点卡支付．
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根据Ｄａｖｅ等［２６］
和 Ｃｈａｒｎｅｓｓ等［２７］，可以依据

被访者对彩票题目的选择将风险偏好划分为三种

类型：风险规避型、风险中性和风险爱好型．由于
彩票从编号１至编号５的期望支付和方差都依次
增加，而彩票６与彩票５保持同样期望收益的情
况下具有更大方差，选择彩票编号１至编号４的

个体可划归为风险规避型，选择编号５为风险中
性，而风险爱好者会选择彩票６．以Ｒ作为风险态度
的度量指标表示彩票编号，选择的彩票编号越大，则

越加偏好风险．由表３的彩票选择分布可以发现
９７５％的投资者为风险中性，１９．４７％为风险爱好型，
与以往研究一致，风险规避者占据绝大多数．

表３　风险偏好测度彩票的题目分布
Ｔａｂｌｅ３Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆｐｒｅｆｅｒｒｅｄｌｏｔｔｅｒｉｅｓｉｎｒｉｓｋｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｔｅｓｔ

彩票编号Ｒ １ ２ ３ ４ ５ ６

观测值 ６９９ ７６５ １６９３ ８３７ ５４９ １０９６

比例 １２．２２％ １３．５９％ ３０．０８％ １４．８７％ ９．７５％ １９．４７％

１．３　时间偏好的度量
在测度时间偏好（耐心）中，本文借鉴 Ｆａｌｋ

等
［２８］
的方法通过依次连续的五组二元选项进行

定量测度，被访投资者需要在每组面临在两个假

设的立即实现或延后一定期限实现的激励中做出

选择．具体的，每个题目中被访者需要在两种支付
方式中选择一种，即一个立刻执行的较低支付和

一个一定期限后执行的较高支付．结合在线调查
的特点支付方式特点，本文设计了比较大的数额

差异以更好的对样本进行区分．
第１题．您选择：Ａ）立即获得１００代币；Ｂ）

一个月后得到１６０代币．
立即实现的支付１００在随后的４个问题中保

持不变，但延期的支付随前一个问题的选择增大

或减小．如前一题选择当期支付，则后一题增大延
期支付的金额，如前一题选择延期支付，则后一题

减小延期支付的金额．通过调整延期支付金额的
大小使被访者在一定的范围内进行选择从而保证

测度的一致性．最后一题面临的延期支付数额为
从１０到３１０以２０为整数递增，从而可以将被访
者的时间偏好划分为３２个等级，等级越高的个体
意味着越加不耐心，即宁愿当期较少的数额而放

弃将来极大的数额．选择未来支付小于１００的数
额是不合理的，以此可以将调查中一部分非认真

对待的受访者进行剔除．共有５２３人选择了低于
１００的未来支付，占总样本的９．３％．本文将获得
的剩余样本的时间偏好等级转化为一定的贴现系

数来作为时间偏好的度量指标（Ｔ），贴现系数越
大表示越加不耐心．不论未来支付数额多大始终
选择当前支付投资者的准确贴现系数无法计算，

在构造Ｔ时本文赋予一个较大的值３，其他等级
的贴现系数则相应折算为介于从０到２．１以０．１
递增的值．时间偏好系数的分布状况如图１．

图１　时间偏好的分布状况

Ｆｉｇ．１Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆｔｉｍｅｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ

１．４　模糊偏好的度量
模糊偏好关乎个体对待不确定事件的态度．

本文借鉴Ｂａｉｌｌｏｎ等［１８］
利用自然事件测度模糊态

度的实验方法，并进行相应的简化以适应调查问

卷的需要．在问卷中投资者面临３个互斥且并集
为１的前景不确定的未来自然事件，具体在问卷
中为中国创业板指数未来某日的涨跌幅，３个事
件分别为 Ｅ１＝（－∞，－０．３），Ｅ２＝［－０．３，－
０６］，Ｅ１＝（０．６，＋∞）．本文使用“匹配概率”的
方法测度模糊态度，即被访者需在每个不确定事

件与一系列的概率中做出选择，如果在某概率下

获得同等收益与不确定事件无差异，则该概率即

为对该不确定性偏好的“匹配概率”．投资者需在
下表４左右所列的选项中选择一项其偏好的方案
（选项１或选项２）．左侧的方案固定，右侧为一系
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列依次提高的概率值，只需要选择一个在哪一个

概率以上偏好右侧的方案，如选择表中 Ｙ的位置
意味着大于３０％的概率都将被选择，这时投资者
视左侧的不确定事件与３０％的确定概率无差异

（实际在２０％和３０％之间）．另外两个题目中左
侧的自然事件分别为创业板指数涨幅大于０．６％
和跌幅大于 －０．３％，从而三个事件的和为必然
事件

②．

②　Ｂａｉｌｌｏｎ等［１８］的测度实验中除了３个事件Ｅ１，Ｅ２和Ｅ３，还包括每个事件的补集事件，因此需要在６个题目中做出选择，这在调查中是较繁

重的任务．只测度３个题目会损失一定的测度精度但更容易实现．使用３个事件测度的匹配概率仍可以作为模糊偏好的近似代理指标．

表４　基于自然事件的模糊态度测度题目
Ｔａｂｌｅ４Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｏｆａｍｂｉｇｕｉｔｙｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｂａｓｅｄｏｎｎａｔｕｒａｌｅｖｅｎｔｓ

选择１

如果２０１７年３月１５日创业板指数涨跌幅度在
－０．３％和０．６％之间，你将赢得１００点

１ ２

选择２

你将以如下概率赢得１００点

Ｘ ０％

Ｘ ２％

Ｘ ５％

Ｘ １０％

Ｘ ２０％

Ｙ ３０％

Ｘ ４０％

Ｘ ５０％

Ｘ ６０％

Ｘ ７０％

Ｘ ８０％

Ｘ ９０％

Ｘ １００％

　　　　注：实际只需要选中Ｙ就默认其他如Ｘ的选择．

表５　模糊态度的人群分布状况
Ｔａｂｌｅ５Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆａｍｂｉｇｕｉｔｙａｔｔｉｔｕｄｅｓ

模糊态度 Ｍ 模糊厌恶 模糊中性 模糊爱好

观测值 １９９５ １８５ ３４４８

占比 ３５．４５％ ３．２９％ ６１．２６％

　

　　本文以３个不确定事件匹配概率的和作为模
糊态度的度量指标（Ｍ）．如果投资者对不确定的
态度是中性的，则理性的选择应该使３个题目选
择的概率和相加为１００％．如果投资者有模糊厌
恶，则右侧概率的和相加将小于１００％，即投资者
宁愿牺牲赢率来换取确定性．如果右侧概率相加
大于１００％，则可以认为投资者是偏爱不确定的．
Ｍ值越大，表示投资者越加喜欢不确定．实际的
样本分布状况如表５．

２　行为偏好与个人特征

相比于风险、时间和模糊偏好，性别、年龄和认

知能力等个人特征是更为外生的根本因素，本文希

望了解行为偏好在不同个人特征中是否存在差异．
首先从性别差异来看，如表６所示，与以往研究相一
致，在认知能力中女性平均答对的题目为１．６６题，
而男性平均答对１．８５题，男性的认知能力显著高于
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女性（ｐ＜０．００１，秩和检验）．在风险态度测度中，男
性选择的彩票编号平均为３６１，而女性为３．４６，女性
比男性显著更加规避风险（ｐ＜０．００１，秩和检验）．在
时间偏好测度中，男性的平均时间偏好系数为０．９１，
而女性平均为１００，女性显著比男性更加缺乏耐心

（ｐ＜０．００１，秩和检验）．在模糊偏好中则没有发现存
在显著的性别差异．

接着本文分析不同认知能力水平投资者行为

偏好的差异，不同认知能力等级的行为偏好均值

状况如表６．
表６　不同认知能力水平等级的行为偏好差异

Ｔａｂｌｅ６Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｇｒａｄｅｏｆｃｏｇｎｉｔｉｖｅａｂｉｌｉｔｉｅｓ

认知能力等级 ０ １ ２ ３

风险偏好 Ｒ ３．２１ ３．４１ ３．６６ ３．７２

不耐心程度 Ｔ １．２２ １．０７ ０．９２ ０．７７

模糊偏好 Ｍ １．１５ １．２７ １．３９ １．４５

表７　行为偏好与个人特征

Ｔａｂｌｅ７Ｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｂｅｈａｖｉｏｒａｌｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓａｎｄｉｎｄｉｖｉｄｕａｌｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

风险偏好 时间偏好 模糊偏好

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

性别
０．０７９ ０．０６１ －０．０７０ －０．０７０ ０．００３ －０．００５

（０．０２８） （０．０３０） （０．０２９） （０．０３１） （０．０２１） （０．０２２）

年龄
－０．０３０ －０．０３６ －０．００３ －０．００４ ０．０１５ ０．０１７

（０．０１２） （０．０１３） （０．０１２） （０．０１３） （０．００９） （０．０１０）

年龄２
０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ －０．０００ －０．０００

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

认知０ 参照 参照 参照 参照 参照 参照

１
０．１３８ ０．１３１ －０．１３７ －０．１３１ ０．１１６ ０．１２１

（０．０４７） （０．０４９） （０．０４９） （０．０５１） （０．０３４） （０．０３５）

２
０．２９９ ０．２７１ －０．２８１ －０．２７０ ０．２３２ ０．２１９

（０．０４５） （０．０４７） （０．０４７） （０．０４９） （０．０３２） （０．０３３）

３
０．３３３ ０．３２０ －０．４２３ －０．４２３ ０．２８８ ０．２９０

（０．０４２） （０．０４４） （０．０４３） （０．０４６） （０．０３０） （０．０３１）

教育水平
０．０２５ －０．０３２ ０．０２３

（０．０１９） （０．０１９） （０．０１４）

收入
０．０２３ －０．００７ ０．００８

（０．００５） （０．００５） （０．００４）

省份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

职业 控制 控制 控制

常数项
１．２１２ １．５１２ ０．８０４ ０．６３１

（０．２５７） （０．２９６） （０．１９２） （０．２２０）

样本量 ５，６２８ ５，２１２ ５，１０５ ４，７２７ ５，６２８ ５，２１２

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．００８ ０．０１０ ０．０４０ ０．０４９ ０．０３７ ０．０４３

　　　　注：括号中为稳健标准差． ｐ＜０．０１， ｐ＜０．０５，ｐ＜０．１．

　　可以清晰的看到，随着认知能力水平的提高，
投资者的风险偏好和模糊偏好程度逐步提高，而

不耐心程度则逐渐降低．进一步本文通过计量分
析个人特征如何塑造行为偏好．除了性别和认知

能力，解释变量还加入年龄，年龄的平方，教育和

收入水平，职业，以及地理位置（省份）．风险偏好
由于是具有自然排序的自然数，回归使用有序

Ｐｒｏｂｉｔ模型，时间偏好和模糊偏好的回归均使用
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ＯＬＳ模型．回归结果如表７．
可以发现，认知能力对三种偏好都具有显著

的影响，除了发现与前期文献一致的认知能力与

风险和时间态度的关系，本文还表明认知能力与

模糊偏好同样具有高度相关性，认知能力低的个

体更加模糊厌恶．同时，回归还发现随年龄增长，
更加风险厌恶但倾向偏好模糊（１０％显著性水
平）．收入越高的个体更加偏好风险和不确定．教
育程度低的个体在１０％的显著水平表现更加不
耐心和模糊厌恶．

３　行为偏好与金融决策行为

上部分结果表明认知能力对三种行为偏好都

具有显著的影响．由于认知能力是更为外生的因
素，认知能力可能通过行为偏好机制而影响到实

际的金融决策．但是由于个体的金融决策是多种
因素综合作用的复杂过程，在不同类型的具体决

策中认知能力与行为偏好的作用机制既可能相互

增强，也可能发生相互排斥．如高认识能力伴随更
高的风险偏好水平，在股票投资中高风险偏好可

导致更冒进的投资行为，但高认知能力则可能会

抑制这种行为．基于此认识，本研究在可得调查数
据的基础上，通过同时将认知能力和行为偏好作

为解释变量，初步考察其对两大类具体的金融决

策行为的影响．
３．１　追涨还是抄底？股票投资的行为基础

投资者在股票投资中呈现显著的风格差异，

如不同的投资者会关注不同类型的股票，有的喜

欢买入前期连续上涨的股票，而有的则喜欢买入

经历过大幅下跌的股票．有的喜欢买蓝筹股，而有
的喜欢买小票．有的投资者每天都会交易数次，而
有的买入后可能放几年不动．是什么因素决定了
投资者行为存在如此显著的差异？这显然超出了

基于公司财务和信息视角的解释能力范围．投资
者基本行为偏好的差异可能是构成其不同投资行

为的重要基础．而特定类型的行为偏好在特定的
具体决策中可能扮演更为重要作用．本研究主要
考察行为偏好对三种股票投资中具体行为影响：

投资份额、交易频率和投资风格，并通过特定的量

表对这些行为特征进行了测度．

首先，本文使用投资者投入股票的资产占现

时家庭总流动资产投资总金额的比例作为投资份

额的代理变量，对股票投资的参与程度进行测度．
投资者在１至７的刻度上选择不同的投资份额状
况：０％～１０％，１１％ ～２０％，２１％ ～３０％，３１％ ～
５０％，５１％ ～７５％，７６％ ～７９％，１００％，也可以选
择回应为“不清楚／不知道”．其次，本文对投资者
交易股票的频繁程度这一重要的交易行为进行测

度．频繁交易被认为是个人投资者亏损的重要原
因，是非理性投资行为的重要体现

［２９，３０］．本文认
为在个人投资者中间同样存在交易频繁程度的个

性差异．调查中被访投资者需要在７级量表中选
择自身过去１年股票交易的频繁程度，１表示过
去１年中没有进行交易，７则表示平均每天进行
多次交易．第三，投资者选择股票的风格同样是股
票投资中的重要行为．在调查中，被访投资者需要
将自身的股票投资风格归类为“追涨型”或“抄底

型”两种之一．结果显示，４２．８４％的投资者选择
为“追涨型”，５７．１６％的投资者则认为自己属于
“抄底型”．大致四六开的分布表明这种类型划分
的合理性，投资风格在人际间确实存在显著的

差异．
由于股票投资实际面临的是非常不确定的环

境而股票收益并非具有概率分布的风险事件，可

以预期模糊偏好对个人在股票投资中的行为将产

生重要影响，而风险偏好则不一定具有影响，模糊

厌恶通过对股票市场不确定的恐惧降低投资份额

并导致更频繁的更换股票，模糊厌恶也可以通过

对上涨股票和下跌股票前景不确定的直觉判断导

致偏好上涨股票．认知能力从其本身“加工、储存
和提取信息的能力”维度对投资份额和交易频率

两种行为并不存在理论上的关系，但可能通过行

为偏好的中介作用或调节作用而其产生影响．由
于追涨－抄底的投资风格涉及对股票信息的分析
和判断，认知能力既可能通过本身的直接影响，也

可能通过行为偏好渠道对投资风格产生影响．由
于投资者的耐心程度与是否频繁交易股票和交易

风格的选择可以产生直接的联系，可以预期时间

偏好对这两种行为将产生影响，而理论上对投资

份额的选择似乎不存在直接联系．由于追涨和抄
底风格对应的股票风险类型具有显著的差异，风

险态度的差别也可能对交易风格的偏好产生影
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响．根据以上分析，针对三种具体的股票交易行为
有如下的理论假设：

１）投资份额：模糊厌恶降低投资者投资股票
的份额，模糊偏好程度越高的投资者股票投资份

额越高．认知能力通过模糊偏好的中介作用影响
投资份额．
２）交易频率：时间偏好影响股票交易的频

率，越不耐心的投资者股票交易频率越高．模糊偏
好影响股票交易频率，越模糊厌恶的投资者股票

交易份额越高．认知能力通过时间偏好和模糊偏
好的中介作用影响交易频率．
３）追涨－抄底风格：认知能力越低的投资者

由于更倾向于直觉思维而更偏好使用追涨策略，

越不耐心的投资者更偏好使用追涨策略，模糊厌

恶程度越高的投资者更偏好使用追涨策略，风险

偏好程度越高的投资者更偏好使用追涨策略．认
知能力通过风险、时间和模糊偏好的部分中介作

用影响投资风格．
根据中介的效应的常规识别程序，需要分布

对如下三个模型进行估计：＜１＞自变量（认知能
力）和因变量（投资决策）的回归分析；＜２＞自变
量，中介变量（行为偏好）和因变量的回归分析；

＜３＞自变量和中介变量的回归分析．对于模型
（３），表７的回归结果显示认知能力对行为偏好
的回归结果全部高度显著，本文在此只需要对模

型（１）和模型（２）进行估计．表８报告了以三种投
资行为作为被解释变量的回归结果．根据不同投
资行为数据的特征，投资份额和交易频率使用的

模型为有序 Ｐｒｏｂｉｔ模型，追涨 －抄底风格的模型
为Ｐｒｏｂｉｔ模型．在模型（１），模型（３）和模型（５），
主要解释变量为认知能力，在模型（２），模型（４）
和模型（６）解释变量包括认知能力与风险偏好、
时间偏好和模糊偏好，以识别认知能力通过行为

偏好的中介作用．控制变量还包括完全外生的性
别、年龄、年龄的平方和省份，以及非完全外生的

教育和收入水平，以及职业．
在模型（１）和模型（２）的结果支持假设１模

糊偏好影响股票投资份额的判断，但认知能力

的作用并非简单线性关系，认知能力最低和最

高的投资者比起中间水平的个体投资份额都更

高．本文没有发现风险偏好和时间偏好对投资
份额有直接的影响，而男性投资者、高收入水平

者、高教育水平者和有更多投资经验者都显著

具有更高的股票投资份额．加入行为偏好的模
型（２）与模型（１）相比，认知能力的作用方向和
显著性没有变化，但系数略有增大．由于高认知
能力导致更加模糊偏好，而更模糊偏好者倾向

更高的投资份额，高认知能力又导致更低的投

资份额，因此认知能力通过模糊偏好的部分中

介作用对投资份额有正向的影响，而通过其他

可能机制对投资份额有负向的影响（如高认知

能力导致更加理性而减少投资）．
模型（３）和模型（４）的结果支持假设２对时间

偏好和模糊偏好影响的预测．结果表明，越不耐心的
投资者交易频率越高．区别于Ｂａｒｂｅｒ和Ｏｄｅａｎ［３０］关
于频繁交易来自过度自信的解释，可见频繁交易

者的重要行为根源还来自短视，希望在短期获得

高额收益而不愿持股等待，即使投资者知道频繁

交易的有害性仍可能由于无法自控而不断交易．
同样模糊厌恶者倾向于更频繁交易，通过不断交

易将收益或损失兑现可能是减轻模糊厌恶情绪的

直接手段．由于模型（３）中认知能力的回归结果
不显著，表明认知能力对交易频率不存在影响，因

此不支持假设２关于认知能力通过中介作用影响
交易频率的预测，说明时间偏好和模糊偏好具有

认知能力不能解释的成分．除此之外，与 Ｂａｒｂｅｒ
和 Ｏｄｅａｎ［３０］相一致，男性的交易频率显著比女性
更高．随年龄和投资经验增长，交易频繁程度都呈
下降趋势．收入水平高的投资者的交易频率也显
著更高，而教育水平的影响不显著．

模型（５）和模型（６）的结果支持假设３的预
测．认知能力水平越低的投资者，显著越倾向于使
用追涨策略而不是抄底策略．因为追涨是更为情
绪化的直觉选择，而抄底则需要更多的慎思，这与

认知能力反应了直觉和慎思决策模式的差异相一

致．三种行为偏好对交易风格的影响均在５％以
上的水平上显著，越偏好风险的投资者越喜欢使

用追涨策略，越不耐心的投资者显著越倾向采用

追涨策略．模糊厌恶的投资者比起偏好模糊则同
样显著更偏爱追涨策略．
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表８　偏好与股票交易行为的影响

Ｔａｂｌｅ８Ｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓｏｆｂｅｈａｖｉｏｒａｌｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓｏｎｓｔｏｃｋｔｒａｄｉｎｇｂｅｈａｖｉｏｒｓ

投资份额 交易频率 追涨－抄底风格

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

认知０ 参照 参照 参照 参照 参照 参照

１
－０．０９４ －０．０９９ －０．０１５ －０．０２３ －０．１６３ －０．１５６

（０．０４６） （０．０４９） （０．０４６） （０．０４９） （０．０５６） （０．０６０）

２
－０．０９４ －０．１１１ －０．０３３ －０．０２２ －０．３１５ －０．２９６

（０．０４５） （０．０４８） （０．０４５） （０．０４８） （０．０５５） （０．０５９）

３
－０．０５２ －０．０６３ ０．０１４ ０．０３８ －０．３４９ －０．３１５

（０．０４３） （０．０４６） （０．０４３） （０．０４６） （０．０５２） （０．０５６）

风险偏好
０．００６ ０．００６ ０．０２６

（０．０１０） （０．０１０） （０．０１２）

时间偏好
０．００５ ０．０７１ ０．１３３

（０．０１５） （０．０１５） （０．０１９）

模糊偏好
０．０７５ －０．０４１ －０．０６１

（０．０２０） （０．０２０） （０．０２４）

性别
０．０６９ ０．０７６ ０．０８１ ０．０９３ －０．０３０ －０．０４２

（０．０３０） （０．０３２） （０．０３０） （０．０３２） （０．０３７） （０．０３９）

年龄
－０．０１８ －０．０２１ －０．０３７ －０．０３０ －０．０５３ －０．０４７

（０．０１３） （０．０１４） （０．０１３） （０．０１４） （０．０１６） （０．０１７）

年龄２
０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．００１ ０．００１

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

收入
０．０３０ ０．０２４ ０．０１２ ０．０１３ ０．００２ ０．００１

（０．００５） （０．００５） （０．００５） （０．００５） （０．００６） （０．００７）

教育水平
０．０６３ ０．０５７ ０．００６ ０．００４ －０．０５５ －０．０４６

（０．０１８） （０．０１９） （０．０１８） （０．０１９） （０．０２２） （０．０２４）

投资经验
０．０７１ ０．０７２ －０．０１１ －０．０１４ －０．００２ －０．００４

（０．００６） （０．００６） （０．００６） （０．００６） （０．００７） （０．００８）

省份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

职业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
１．７７９ １．４５５

（０．３５６） （０．３８２）

样本量 ５１６８ ４６９０ ５０３４ ４６７２ ５２１２ ４７２７

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．０２４ ０．０２４ ０．００７ ０．００９ ０．０２３ ０．０３４

　　　　注：括号中为稳健标准差． ｐ＜０．０１， ｐ＜０．０５， ｐ＜０．１．

　　模型（６）与模型（５）相比认知能力的效应方
向不变且依然显著，但系数明显变小，表明认知能

力通过行为偏好的中介机制作用于交易风格，但

并非完全中介而是部分中介，认知能力还可能通

过其他渠道（如对非理性的影响）影响交易风格．
由于高的认知能力伴随高的风险偏好和模糊偏

好，高的耐心程度，而高风险偏好导致偏好追涨策

略，高的模糊偏好和耐心程度则偏好抄底策略，因

此认知能力通过风险偏好的作用机制与通过模糊

偏好和时间偏好的机制存在相互抵消的效应，且

抵消后模糊偏好和时间偏好的影响占优（认知能

力回归系数减小）．另外，同样可以年龄和教育水
平对投资风格的差异也具有解释力，而性别、收入

和投资经验没有显著影响．
３．２　行为偏好与金融产品参与

除了投资股票，当代投资者还投资于公私募

基金、贵金属、商品期货、互联网理财产品，以及银

行、信托、保险理财（银信保理财）产品等多种金
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融产品．在本研究覆盖的股票投资者样本中，对各
类金融产品的参与比例如图２．可以发现投资者
参与度最高的金融产品为银信保理财，其次为公

募基金和互联网金融产品，外汇、企业债和期货这

类一般需要资金量较大的金融产品的参与率则相

对较低．
认知能力等个体差异如何影响投资者在不同

金融产品中参与选择也是近年来的研究热点问

题
［３１，３２］．在前期文献基础上，本研究为了进一步深

入验证行为偏好对金融决策行为的影响，本文选取

与股票投资具有一定可比性且具有明显风险和期

限特征差异的金融产品进行分析．与普通股票投资
相比，融资融券交易具有明显更高风险的特征，可

以预测风险偏好会对这类金融产品的投资参与产

生特定影响③．与股票投资相比，贵金属和外汇价
格波动中受到的影响因素更为复杂，面临更大的不

确定性，可以预期模糊偏好会对这类金融产品的参

与决策具有重要影响．相比股票投资，公募基金具
有类似的风险特征但具有相对长期投资的特征④，

可以预期时间偏好在公募基金的投资参与中具有

特定影响．基于以上假设，以下主要分析行为偏好
对这三大类金融产品投资参与的影响⑤．

图２　各类金融产品的参与比例③!

Ｆｉｇ．２Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒｓｗｈｏｉｎｖｅｓｔｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｆｉｎａｎｃｉａｌｐｒｏｄｕｃｔｓ

　　本文分别以三类金融产品的参与作为被解释
变量使用 Ｐｒｏｂｉｔ模型进行回归，１表示投资者有
投资这类产品，０表示没有投资．解释变量包括认
知能力与风险偏好、时间偏好和模糊偏好，完全外

生的性别、年龄、年龄的平方和地理位置（省份），

以及非完全外生的教育和收入水平及职业．表９
分别报告了以不包括三个行为偏好和包括三个行

为偏好的回归结果，以识别认知能力的中介作用．
表８的结果显示，认知能力对各类金融产品

的参与都具有显著的影响，但这种影响是非线性

的，相比最低认知能力的个体，更高的认知能力伴

随更低可能参与融资融券及贵金属与外汇投资，

而伴随更高可能性参与公募基金，但认知能力等

级为２的个体程度超过等级为１和３的个体．与
预测一致，可以发现风险偏好对融资融券投资的

参与具有显著的影响，越偏好风险的股票投资者

越倾向于同时参与融资融券业务，而时间偏好和

模糊偏好对融资融券参与的影响不显著．模糊偏
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③

④

⑤

商品期货交易和股指期货的风险也明显高于股票市场，但是一方面两类投资者群体狭小，二者由于股票投资者可以通过投资股指期货对

冲风险，而商品期货与股票投资可比性较差，本文只考虑融资融券交易．
虽然公募基金也可以随时赎回，但公募基金根据赎回时持有期的不同收取不同的费率，决定公募基金具有长期投资的特征，即使按照最快

的速度赎回周转周期也长于普通股票，因此投资公募基金需要耐心．
尽管银信保理财和互联网理财具有极高的参与率，由于调查中互联网理财的范围既包括余额宝，也包括Ｐ２Ｐ理财，而银行、信托和保险的
产品同样存在极大差异，因此难以按照一定的风险和期限标准进行划分．另外，私募基金和证券公司理财、债券都因产品的差异化存在不
同期限和风险特征的产品，而房产投资与金融投资的差异较大，且受资产规模的极大影响，因此本文对这类投资无法进行深入分析．



好对贵金属和外汇投资的参与具有显著影响，越

偏好不确定的投资者参与这类投资的可能性越

高，时间偏好在１０％的显著性水平发现有影响，
越不耐心的投资者越倾向于参与这类投资，风险

偏好则不具有显著的效应．时间偏好对公募基金
的参与具有显著影响，越不耐心的投资者越倾向

于不会参与这类投资，风险偏好和模糊偏好则不

具有显著效应．
表９　行为偏好与金融产品参与

Ｔａｂｌｅ９Ｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｂｅｈａｖｉｏｒａｌｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓａｎｄｆｉｎａｎｃｉａｌｐｒｏｄｕｃｔｓｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ

融资融券 贵金属和外汇 公募基金

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

认知０ 参照 参照 参照 参照 参照 参照

１ －０．１４３ －０．１１４ －０．０９７ －０．１１８ ０．１４２ ０．１４２

（０．０７２） （０．０７６） （０．０６６） （０．０６９） （０．０５８） （０．０６２）

２ －０．２７０ －０．２７１ －０．１７２ －０．２１１ ０．１０７ ０．０９１

（０．０７１） （０．０７６） （０．０６５） （０．０６９） （０．０５７） （０．０６１）

３ －０．２０９ －０．２３０ －０．１６２ －０．１８６ ０．１６９ ０．１４３

（０．０６６） （０．０７２） （０．０６１） （０．０６５） （０．０５４） （０．０５９）

风险偏好
０．０３０ －０．００９ ０．０１４

（０．０１５） （０．０１４） （０．０１２）

时间偏好
０．０２３ ０．０３８ －０．０４８

（０．０２４） （０．０２２） （０．０１９）

模糊偏好
－０．０１３ ０．０７１ ０．００７

（０．０３１） （０．０２８） （０．０２５）

性别
０．１０２ ０．１１２ －０．０２２ －０．０１２ －０．０６４ －０．０６８

（０．０４８） （０．０５１） （０．０４３） （０．０４５） （０．０３７） （０．０３９）

年龄
０．０２５ ０．０２４ －０．０１６ －０．０１３ ０．０３１ ０．０２２

（０．０２１） （０．０２３） （０．０２０） （０．０２１） （０．０１６） （０．０１７）

年龄２
－０．００１ －０．０００ －０．０００ －０．０００ －０．０００ －０．０００

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

收入
０．０５５ ０．０５３ ０．０５０ ０．０４９ ０．０３７ ０．０３８

（０．００８） （０．００９） （０．００７） （０．００８） （０．００６） （０．００７）

教育水平
０．０５４ ０．０６６ ０．０９０ ０．０９５ ０．０８９ ０．０９２

（０．０３０） （０．０３２） （０．０２８） （０．０２９） （０．０２３） （０．０２４）

常数项
－２．６８４ －２．９１３ －１．２１２ －１．３９９ －２．１７０ －２．０１０

（０．４９２） （０．５３２） （０．４４０） （０．４６７） （０．３６６） （０．３８９）

职业 控制 控制 控制

省份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ５２１２ ４７２７ ５２１２ ４７２７ ５２１２ ４７２７

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．０５２ ０．０５５ ０．０８４ ０．０８１ ０．０３０ ０．０３３

　　　　注：括号中为稳健标准差． ｐ＜０．０１， ｐ＜０．０５， ｐ＜０．１．

　　接着来看认知能力是否通过行为偏好的中介
机制作用于参与金融产品的决策．模型（２）与模
型（１）相比，认知能力等级为１的个体相比认知
能力最低个体的差异由５％的显著性水平变为不
显著，认知能力等级为２和３的显著性没有变化

但系数略有增大．由于认知能力与风险偏好对融
资融券参与的作用方向相反，而高认知能力导致

更加风险偏好，这表明认知能力较低时提高认知

能力会通过风险偏好的完全中介作用影响融资融

券的参与，而对于较高认知能力的个体只有部分
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中介作用．这在直觉上也容易理解，在较低认知能
力时，稍微提高的认知对融资融券业务的风险变

的比较敏感，而对于较高认知的个体对融资融券

业务风险的认识不再敏感，对该业务其他方面的

认知可能占据主导．模型（４）与模型（３）相比，在
加入行为偏好后，认知能力３个等级的回归系统
都有较明显的增大，这同样可能主要是由于认知

能力与模糊态度对贵金属和外汇参与的作用方向

相反引起的，即认知能力通过模糊态度的部分中

介作用影响这项金融决策，且这种效应是与认知

能力的其他影响途径方向相反．模型（６）与模型
（５）相比，认知能力等级为１的回归系数没有变
化，而等级为２和３的系数均有较明显的减小．由
于认知能力和时间偏好的作用方向相同，这表明

认知能力通过时间偏好的部分中介作用影响公募

基金的参与．这在直觉上也容易理解，其他的影响
渠道如由于认知能力的提高可能有助于认识到公

募基金相比个人股票投资的优势．
另外，实证研究还发现在融资融券和公募基

金参与中也存在明显的性别差异，男性更倾向于

参与融资融券，而更少参与公募基金，在贵金属和

外汇投资中则没有发现显著的性别差异．年龄总
体上对这三种类型投资没有明显的影响．收入和
教育水平提高对三种产品的参与都具有显著的正

向效应．收入越高拥有更多的资产需要配置于更
多元化的产品中，而教育水平提高可以使投资者

更容易接触和理解各种产品的从而提高可得性．

４　结束语

深入认识金融决策的行为基础对于理解金融

市场的本质和开发针对性的金融产品与进行有效

的市场规制至为重要．本研究对中国股票市场的
个人投资者行为偏好进行了全面的度量和分析，

并用于解释在股票交易中的行为和参与其他重要

金融产品的决策，主要的发现和价值体现为：

１）通过对较大样本代表性真实股票投资者

微观数据的分析，本文展示了中国股市个人投资

者的行为特征图谱，首次对风险偏好、时间偏好和

模糊偏好这三大影响金融决策的重要偏好在人群

中的分布状况进行了实证考察，得以更好认识作

为中国股市投资主体的个人投资者的特征状况．
２）本文发现，个人的性别、年龄和认知能力

等基本个体特征是形成行为偏好的重要基础．认
知能力较低的个体表现出更高的对风险和不确定

的厌恶，而在跨期决策中表现的更加不耐心．一方
面进一步在中国投资者样本群体验证了前期文献

关于认知能力与风险和时间态度关系的发现，另

一方面首次对模糊偏好进行了度量并发现同样与

认知能力存在显著相关性．由于股票投资是在不
确定的前景下进行决策的典型情景，应用模糊偏

好的度量分析股票市场行为将是重要的未来深入

研究方向．
３）不论认知能力，还是风险、时间与模糊偏

好在中国投资者样本中都存在显著的异质性分

布，这构成个人金融决策行为差异的重要基础．如
在股票交易中高认知能力者更偏爱抄底策略，而

低认知能力者偏好追涨，越偏好风险、不耐心和模

糊厌恶的投资者越倾向使用追涨策略，这构成股

票市场异质投资者行为的重要根源，是对传统基

于公司财务和信息视角的金融市场理论的必要补

充和修正．以行为偏好意义的度量为基础，未来可
进一步开展更深入和广泛的投资者行为研究和发

展相应的金融市场理论．
另外，本研究主要基于股票投资者行为的调

查数据，尽管本文使用了多种方式以提高调查数

据的质量，但样本偏差、被试的答题偏差、故意隐

瞒等调查研究中普遍存在的问题一定程度也难以

避免．通过调查方式测度的行为偏好质量也相对
不高，特别是由于调查的局限，在模糊偏好测度中

本文只使用了三个问题的简单测度．因此，后续研
究可以通过激励相容的实验方式在对模糊偏好等

行为偏好精确度量基础上进一步考察对具体金融

决策行为的影响．
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