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投资者的非理性行为偏差与止损策略
①

———处置效应、参考价格角度的实证研究
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摘要: 应用前景理论思想，以中国证券市场中存在的处置效应为切入点，系统分析了投资者的

行为偏差和风险偏好特征，并且进一步确定了决策者投资过程中的参考价格水平． 实证结果表

明，1) 宏观面因素直接影响投资者对风险的态度． 股权分置改革前，投资者的非理性较强，表

现出长期持有损失股票，而过早地卖出盈利股票的处置效应特征; 股权分置改革后，投资者更

愿意长期持有盈利的股票，对收益表现出一定的风险喜好． 另外，投资者表现出的私房钱效应

削弱了处置效应的强度． 2) 投资者除了将动态购买成本作为参考价格，其情绪还会受到股票

历史最高价格的影响． 3) 最后，针对投资者的认知与行为偏差，验证了止损策略的收益优于买

入后持有的策略．
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0 引 言

行为金融学不仅是对传统金融学理论的革

命，也是对传统投资决策范式的挑战． 行为金融理

论发现人们总是会以一贯的态度偏离理性，这些

非理性偏差导致他们常常凭借经验或直觉作出投

资决策，反应在金融市场上的一个典型例子就是

处置效应． Shefrin 和 Statman［1］认为投资人为了避

免后悔，会倾向于继续持有实际上已经损失了的

股票，而且急于套现价格已经上涨的股票，并将这

种现象命名为“处置效应”．
人们厌恶损失与现实生活以及实验心理学的

感觉和判断理论是相符的，一般认为盈利的诱惑

力不能抵消投资者对损失的厌恶感觉，所以人们

表现出对损失比收益更敏感． Berkelaar 等［2］讨论

了风险厌恶程度不同的投资者对资产价格的影

响，研究发现当资产价格超过参考点后的短时期

内时，投资者对资产有较低的需求，若价格超过参

考点的幅度较大，则对资产的需求增加; 当资产跌

破参考 点 时，投 资 者 表 现 出 风 险 喜 好 的 特 点．
Lim［3］利用个人账户交易信息检验了投资者的决

策受到对损失和收益偏好的影响，发现人们更愿

意在同一天将损失股票同时卖出，实证结果显示

出心理账户对投资者决策起到重要作用． Barber
等［4］同样采用交易者的私人账户信息检验了不

同种类投资者在市场中表现出的处置效应，发现

台湾投资者卖出盈利股票的可能性是卖出损失股

票的两倍，84%的台湾投资者更愿意卖出盈利股

票而非损失股． 由于个人交易数据的限制，Jr［5］，

Lee 等［6］从实验经济学角度也证明了处置效应的

存在．
通常对处置效应研究的一个必要条件是投资

者购买资产的价格，而由于现实数据获取的难度，

也有学者采用间接的方式确定资产购买价格，其

中一个切入点是将研究对象限于具有公开发行价

格的首发上市( IPO) 股票． Brown 等［7］验证了人
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们投资澳大利亚 IPO 股票时存在处置效应，文章

还创新性地发现处置效应随着时间的推移而改

善，在 200 个交易日后即不存在处置效应．
目前国内学者在投资者认知与行为偏差方面

也作了相应探讨． 理论研究方面，陈彦斌等人［8 － 9］

在行为资产定价模型方面的研究具有代表性; 杨

春鹏等人［10］引入投资者非理性心理偏差，改进了

风险度量模型． 实证研究方面，邹燕，郭菊娥［11］在

考虑投资者攀比心理的基础上，给出了一个内生

的、且纳入了更多投资者行为特征的参考点，将价

值函数和期望理论应用于实证研究; 张强，杨淑

娥［12 － 13］对投资者情绪与股票收益之间的关系做

出了较为系统性的研究; 宋军，吴冲锋［14］研究了

股评家羊群行为的存在性以及影响羊群行为的因

素等问题． 王春峰等人［15］提出了一种度量新股投

资者情绪的方法，并对 IPO 股票溢价做出了合理

解释．
从上述文献可以看出，近年来学者对于投资

者行为方面的研究逐渐重视，但个人账户交易数

据的获取困难始终是此类研究的瓶颈，因此通过

实证方法在投资者认知与行为偏差方面展开深入

研究的文章仍然少见． 本文的特点体现在，1 ) 与

传统采用私人交易数据对处置效应的研究不同，

本文涉及的股票持有期指标、基于个股的投资者

情绪、参考价格指标等均来自证券市场公开交易

数据，研究更具有普遍性; 2 ) 提出了检验私房钱

效应的研究方法，首次通过实证研究，对私房钱效

应影响处置效应的强度做出解释; 3) 应用前景理

论思想，将资产的收益和损失确定为对参考点的

偏离程度，进而首次将处置效应与参考价格相结

合，系统分析投资者的行为偏差; 4 ) 通过建立参

考价格对个股情绪影响的回归模型，讨论存在多

个参考价格时人们的投资心态特征．

1 理论背景

本文从处置效应和参考价格角度讨论投资者

的认知 与 行 为 偏 差，其 中 涉 及 的 两 个 重 要 概

念———处置效应和参考价格对于理解全文的结构

及实证研究方法都具有重要意义． 因此，本节将详

细介绍处置效应和参考价格的理论背景．

1． 1 处置效应

Kahneman 的前景理论( prospect theory) 对处

置效应做出了较为权威的理论解释． 在原有的预

期效用理论中，决策者关注的是自己最终财富的

多少，而在前景理论中，人们关注的是某一具体决

策给自己带来的收益或损失，即增量的大小． 决策

者的效用函数表现为在收益区域是上凹的，在损

失区域是下凸的，可以描述为 x ＞ 0，U″( x) ＜ 0;

x ＜ 0，U″( x) ＞ 0，也就是说人们对收益是风险规

避，而对损失是风险喜好的．
对于处置效应的实证研究，最早由 Odean［16］

提出比较卖出盈利股票与亏损股票比例的方法度

量处置效应程度． 在我国由于个人账户信息的保

密性，使得采用此方法的基本条件，即“投资者购

买股 票 的 价 格”，并 不 能 轻 易 获 得，最 终 导 致

Odean 提出的检验处置效应的实证研究方法受到

了限制．
由于难以获取个人交易信息，应用实验方法

研究投资者的行为特征成为近年来一个比较新的

研究方向． Gneezy［17］ 认为实验方法不仅可以克服

使用现实市场数据研究的困难，而且通过程序化

的实 验 平 台 可 以 了 解 个 人 处 理 信 息 的 过 程．
Gneezy 等人研究发现前期的收益与损失通过改

变参考点水平影响人们的行为，同时也验证了处

置效应的存在性． Martin［18］ 等人邀请学生对自定

义的 6 种虚拟股票进行交易，进而检验处置效应

的存在性． 这种方法相对较客观，但是在试验设计

的环境下，由于数据的随机性，存在数据的选取

问题．
与传统方法采用私人交易数据对投资者非理

性行为偏差展开研究不同，本文利用市场公开数

据，通过比较投资者“持有盈利股票”与“持有损

失股票”的期限来反映投资者对收益和损失的风

险偏好特征，进而比较不同年份我国股市存在处

置效应的差异． 由于“股票的持有期和收益之间

的关系可以反映出投资者的行为特征”这一观点

已被学者所认同［19－20］，而且实证研究涉及的变量

( 包括股票流通数量、交易量以及收益等) 均可以

通过市场公开交易数据获得，满足实证检验的条

件． 另外，Johnson 等人［21］ 从理论角度提出了私房

钱效应( house money effect) 能够缓解市场中原

有的处置效应，而国内学者何基报等［22］ 同样研究
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发现投资者所处的亏损或盈利状态对选择卖出或

持有具有重要影响． 因此，本文提出了一个利用现

实市场数据检验私房钱效应的新方法，深入探讨

私房钱效应对处置效应的影响作用，进而首次将

私房钱效应与处置效应相结合，同时也解决了目

前无法对私房钱效应进行实证检验的难题．
1． 2 参考价格

早期围绕参考点问题关于人们行为特征和风

险偏 好 研 究 的 代 表 人 物 是 诺 贝 尔 奖 获 得 者

Kahneman，他与 Tversky［23］ 给出了消费者选择参

考点依赖理论，该理论成功地解释了参考点的无

差异曲线变形． Kahneman等人所提出的研究思想

为后续相关研究提供了主要理论依据． 目前国内

外关于参考点的实证研究并不多见，现有研究主

要通过实验方法或调查问卷的形式展开．
Gneezy 通过实验方法证明了前期的收益与

损失是通过改变参考点水平来影响人们的投资行

为，另外还发现，当把历史最高价格作为参考点时

数据的拟合度较高． 由于受到现实市场数据难以

获得的限制，部分学者通过设计调查问卷对人们

心理参考点问题展开研究． Arkes 等人［24］ 讨论了

投资者获得收益或遭受损失后参考点的变化情

况． 他们通过对学生发放调查问卷方式研究人们

在获利后提高参考点，损失后降低参考点的幅度，

发现对于相等规模的资产，盈利后参考点的变化

比损失后的变化更大，其自适应性更快．
现有相关研究一般将交易者的购买成本作为

盈亏平衡点，但是同样由于个人账户信息的保密

性使得交易者的持股成本无法确定，最终导致此

类研究得不到进一步发展． 本文借鉴 Frazzini［25］

的研究思想，假设人们对股票成本的判定遵循先

进先出的规则，即最先购买的股票最先卖出，那么

当期持有的股票成本为最近的买入价格． 由于个

人交易账户数据的非公开性，而基金持股变动的

数据每季度公开一次，因此本文从基金持股角度

确定股票的动态参考价格． 在此研究的基础上，又

引入了基于资金流量的投资者情绪指标的度量方

法，旨在通过检验动态参考价格、历史最高( 最

低) 价格等三个参考点对投资者情绪的影响来比

较多个参考点的重要程度．
1． 3 处置效应与参考价格的联系

从处置效应角度讨论投资者的行为偏差时，

对于盈利股票和损失股票的定义是账面的收益和

损失，而该定义在深入研究投资者心理决策时需

要进一步明确． 行为金融学认为价值的载体是财

富的变化而不是最终状态，这种变化根据对参考

点的偏离程度来定义［26－27］． 只有掌握人们在投资

决策时内心的盈亏平衡点( 参考价格) ，将资产的

收益和损失确定为对参考点的偏离程度，才能准

确描述投资者的心理变化情况． 考虑到处置效应

和参考价格两个概念之间存在着紧密的联系，本

文在对处置效应的进一步研究中又引入了参考价

格这一概念． 人们的投资决策行为随着参考点的

变化而改变，参考点也成为进一步从处置效应角

度研究投资者认知行为的重要突破点．
全文应用前景理论思想，以中国沪深股票市

场2004 年至2008 年间存在的处置效应为切入点，

首次将处置效应和参考价格有机结合，系统分析

了投资者的行为偏差和风险偏好特征． 由于投资

者的行为受到心理因素的影响，这会削弱投资者

对投资风险和股票未来收益状况的客观判断，最

终导致投资者盈少亏多． 因此，本文从处置效应和

参考价格角度考察了投资者行为偏差的基础上，

又提出了止损策略，避免投资者的行为偏差，帮助

投资者显著提高持有期的整体收益． 实证研究所

涉及的股票和基金交易数据将在样本选取一节中

详细说明，而关于处置效应的检验、多个参考点的

选择以及止损策略的制定方法在实证研究部分将

详细介绍．

2 样本选取及基本统计描述

2． 1 样本选取

样本取自 2004 年 1 月—2008 年 12 月中国沪

深股票市场公开交易数据． 其中为了检验市场中

的处置效应和私房钱效应所需要的股票数据包

括，样本期内正常上市的股票代码、交易日期、每

日收盘价、日成交量、每日换手率、已上市流通股、
日收益率、股票每一季度末的基金持有数量，持股

市值以及持股变动数量; 从参考价格角度对投资

者非理性行为的进一步研究所需要的基金数据包

括开放式股票型基金代码，基金净值，基金收益，

基金重仓股，基金重仓股持股比例，重仓股收益，

重仓股流通市值． 另外，删除研究期间出现统计数
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据缺失的股票及基金对象． 相关交易数据和财务

数据来自深圳国泰安信息技术有限公司的数据库

和北京锐思金融研究数据库．
2． 2 变量定义与基本统计描述

根据前景理论，决策者的效用函数在损失情

况下的凸形函数曲线的斜率比收益情况下的凹形

函数曲线的斜率大，因此，整体效用函数为凹形函

数，表明决策者厌恶风险． 具体而言，由于凸形的

斜率更大，说明等值的损失给投资者带来的伤害

大于等值的收益带来的快乐． 本文研究处置效应

的核心是通过比较投资者持有收益股票与损失股

票的期限来反映投资者对收益和损失的风险偏好

特征． Visaltanachoti［20］ 给出了计算股票年平均持

有期的方法

HPi，t =
∑
N

d = 1
SOi，t，d /Volui，t，d

N ( 1)

其中，SOi，t，d ( shareoutstanding) 代表股票 i 在第 t
年 d 日的流通股数量; Volu 代表交易量; N 代表 i
股票在第 t 年的所有交易日之和．

表 1 变量描述性统计

Table 1 Description statistics of primary variables

年份 公司数量 平均持有期 平均流通市值 加权平均收益率 收益率波动均值 换手率均值

2004 1 121 253． 43 8． 90* 108 － 4． 80* 10 －4 5． 94* 10 －4 0． 50

2005 1 208 253． 67 7． 77* 108 － 2． 00* 10 －4 7． 70* 10 －4 0． 59

2006 1 221 71． 11 1． 84* 109 3． 00* 10 －3 1． 00* 10 －3 1． 29

2007 1 342 100． 69 6． 63* 109 6． 00* 10 －3 7． 00* 10 －3 2． 27

2008 1 362 98． 98 2． 67* 109 － 2． 70* 10 －3 3． 49* 10 －3 1． 37

注: 加权平均收益率是以流通市值为权重计算而得．

表1 可以看出，2004 年到2008 年上市公司的

数量有所增加，从1 121家增加至1 362家． 从整个

股票市场来看，2004、2005 年股票的平均持有期

较长，收益率的波动幅度相对较小，且平均收益率

均为负数． 2006 年股票的平均持有期最短，从这

一年开始平均收益率转为正数． 2007、2008 年收

益率的波动幅度相对较大，持有期较短，投资者表

现出对价格波动的风险厌恶． 账面损失股票的平

均持有期较长而盈利股票的持有期较短这一特征

在表 1 中有所体现，但是个体股票的盈亏与持有

期之间的相关性仍需要进一步检验． 个体盈利股

票和亏损股票持有期的差异可以直接反映投资者

处置效应特征，对于讨论投资者的风险偏好、行为

偏差具有重要意义．

3 投资者行为偏差与止损策略的实

证研究

3． 1 投资者行为偏差———处置效应的研究方法

及结果

Odean 提出的选择行为理论从价格反转角度

对处置效应做出了合理解释． 他认为投资者选择

持有损失股票卖出盈利股票并非不愿意实现损

失，而是因为投资者认为目前持有的损失股票在

未来的表现将远远好于现在持有的盈利股票． 即

使损失股票的收益在未来低于盈利股，投资者仍

认为价格会反转． 人们的这种非理性投资心理造

成了市场上表现出的持有亏损股票，而卖出盈利

股票现象． Hung 等人［28］ 在均值反转的非理性假

设下，利用组合选择模型来解释处置效应，其理论

模型显示出偏好意识越强，均值反转中的非理性

信念越强，加之较低的风险回避都增强了市场中

的处置效应． 我国学者杨德明和林斌［29］ 也根据我

国股市的实际情况对于投资者的处置效应给出了

合理解释．
以上所述文献均从理论角度给出了处置效应

的解释． 而利用市场公开数据，通过实证检验的方

式讨论处置效应的研究仍然有限． 原因在于个人

交易信息是研究投资者行为的直接来源，而个人

交易数据属私人信息，不能轻易获得，或者获得后

仍不能公开发表．
目前利用市场公开数据研究投资者行为比较

可行的方法是Visaltanachoti和Luo提出的通过考

察股票的持有期与收益之间的关系检验处置效应
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的程度． 具体回归模型如下

HPi，t = β0 + β1RETi，t + β2 ILLIQi，t + β3MVi，t +
β4Volatilityi，t + β5ADummy + εi，t

本文亦是利用现实市场数据研究投资者的处

置效应，Visaltanachoti 等人的研究思路可行． 但

本文主要目的是研究持有期和股票收益之间的关

系． 因此不直接采用上述模型的原因有如下三点，

1) 上述模型主要检验非流动性( ILLIQ) 与持有期

( HP) 之间的关系，同时也提出该模型验证处置

效应是可行的，而本文旨在通过讨论持有期和股

票收益之间的关系来检验处置效应的程度，因此

两篇文章的研究目的不同． 2) 由于研究的目的不

同导致上述模型中非流动测度变量( ILLIQ) 在本

文中无意义． 3) 上述模型中为了分别讨论不同种

类股票的差异，引入了虚拟变量ADummy，而本文将

A 股和 B 股作为两个子样本分别进行回归，因此

虚拟变量 ADummy 在本文中无意义． 综上所述，简化

了 Visaltanachoti 等人的回归模型如下

HPi，t = α + β1Capi，t + β2Ri，t + β3Voli，t +
β4Turi，t + εi，t ( 2)

式( 2) 中的解释变量 Capi，t 为流通市值，反映

出公司规模的大小． 流通市值变量与股票的流动

性相关，而且股票的期望收益与公司的市值具有

相关性［30］，因此在回归模型中引入了 Capi，t ( 流通

市值) 变量进而控制收益—规模效应; Ri，t 表示股

票 i 在 t 年的平均收益率，为了考察持有期与收益

之间的关系，Ri，t 为不可缺少的解释变量; Voli，t 代

表股票的平均收益波动，较高的收益波动反映出

信息的非对称性较强，同时也意味着持有期较短

的特征． 另外，考虑到换手率与持有期之间存在显

著的相关性，又引入了换手率( Turi，t ) 变量． 根据

式( 2) 建立的回归模型检验结果见表 2．

表 2 股票持有期横截面回归结果

Table 2 Cross-sectional regression for stock holding period

2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年

panelA: A 股持有期回归结果

α
2． 668＊＊＊

( 8． 080)

4． 081＊＊＊

( 12． 888)

2． 787＊＊＊

( 9． 576)

3． 556＊＊＊

( 12． 010)

－ 0． 803＊＊

( － 2． 368)

Cap
－ 0． 024

( － 1． 554)

0． 013

( 0． 783)

0． 038＊＊＊

( 3． 230)

0． 042＊＊＊

( 3． 819)

0． 084＊＊＊

( 7． 497)

R
－ 5． 370

( － 0． 567)

－ 44． 441＊＊＊

( － 4． 920)

－ 8． 735

( － 1． 428)

4． 340＊＊＊

( 4． 966)

30． 862＊＊＊

( 10． 315)

Vol
－ 0． 339＊＊＊

( － 9． 341)

－ 0． 006

( － 0． 187)

－ 0． 094＊＊＊

( － 1． 721)

0． 070＊＊＊

( 2． 790)

－ 0． 573＊＊＊

( － 12． 862)

Tur
－ 0． 610＊＊＊

( － 27． 750)

－ 0． 797＊＊＊

( － 39． 412)

－ 0． 523＊＊＊

( － 25． 271)

－ 0． 526＊＊＊

( － 26． 364)

－ 0． 555＊＊＊

( － 27． 150)

可决系数 R2 0． 606 0． 654 0． 737 0． 778 0． 790

panelB: B 股持有期回归结果

α
9． 500＊＊＊

( 11． 136)

9． 156＊＊＊

( 10． 222)

7． 767＊＊＊

( 7． 077)

6． 944＊＊＊

( 8． 122)

5． 887＊＊＊

( 6． 612)

Cap
－ 0． 152＊＊＊

( － 5． 224)

－ 0． 141＊＊＊

( － 5． 542)

－ 0． 184＊＊＊

( － 5． 524)

－ 0． 042*

( － 1． 937)

－ 0． 035

( － 1． 279)

R
－ 19． 058

( － 0． 590)

41． 121*

( 1． 618)

8． 760

( 0． 414)

－ 13． 968

( － 0． 913)

22． 077

( 0． 725)

Vol
0． 132

( 1． 158)

0． 124

( 1． 113)

－ 8． 795* 10 －2

( － 0． 624)

0． 107

( 0． 942)

－ 1． 490* 10 －4

( － 0． 008)

Tur
－ 0． 939＊＊＊

( － 10587)

－ 0． 964＊＊＊

( － 12． 799)

－ 1． 203＊＊＊

( － 13． 545)

－ 0． 891＊＊＊

( － 12． 989)

－ 1． 055＊＊＊

( － 12． 594)

可决系数 R2 0． 883 0． 706 0． 605 0． 678 0． 713

注: α 为常数项; * ，＊＊，＊＊＊ 分别代表显著性水平为 10%，5%，1%，括号内为 T 统计量．
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表 2 中 A 股 市 场 的 回 归 结 果 显 示，2004、
2005、2006 三年收益率的回归系数均为负，但只

有 2005 年收益率的回归系数显著，说明这一年随

着收益的增加，持有期缩短，存在处置效应，而

2007、2008 年收益率正的系数表明这两年不存在

处置效应． 除 2007 年，收益率波动的系数均为负

数说明样本期内股票收益的波动越大，人们越不

愿长期持有该类股票，表现出对收益波动的风险

厌恶． 而在 2007 年股市背景大好的情况下，人们

对收益波动表现出风险喜好，更愿意持有收益波

动较大的股票． 处置效应的强弱在不同年份表现

出差异，2006 年我国大力推行股权分置改革，处

置效应在这一年发生了反转，说明宏观面因素一

定程度影响投资者对风险的态度． 股改前投资者

的非理性表现更显著，人们不愿实现损失股票，而

过早地卖出盈利股票． 股改后，投资者变得更加理

性，愿意长期持有盈利的股票，对收益表现出一定

的风险喜好． 另外，2007 年以后，流通市值变量的

系数显著为正，说明投资者对股票的持有期随着

公司规模的增大而增加，人们更愿意长期持有大

公司股票． 换手率的系数显著为负说明换手率越

高的股票，持有期越短． 将上证A股和深证A股作

为两个子样本分别计算的结果与整体回归结果类

似，见表 3．
与 A 股的计算结果不同，表 2 中 B 股市场的

回归结果可以看出股票收益率变量系数并不显

著，说明股票的平均收益率对持有期没有显著影

响． 另外，流通市值的系数显著为负，人们表现出

愿意持有 B 股小规模公司股票的特征． 由上述检

验结果可见，不同年份市场表现出的处置效应程

度不同，下节将从私房钱效应的角度讨论处置效

应存在年份差异的原因．
表 3 子样本回归结果

Table 3 Regression for sub-sample data

2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年

PanelA: 上海交易所上市 A 股

α
2． 970＊＊＊

( 6． 872)

3． 052＊＊＊

( 8． 017)

3． 025＊＊＊

( 8． 738)

3． 731＊＊＊

( 7． 871)

－ 1． 585＊＊＊

( － 3． 188)

Cup
－ 0． 023

( － 1． 143)

－ 5． 501* 10 －2＊＊＊

( － 2． 945)

0． 040＊＊＊

( 2． 801)

0． 008

( 0． 497)

0． 048＊＊＊

( 3． 121)

R
－ 15． 062

( － 1． 121)

－ 23． 228*

( － 1． 901)

－ 26． 395＊＊＊

( － 3． 363)

8． 563＊＊＊

( 3． 329)

25． 764＊＊＊

( 7． 446)

Vol
－ 0． 294＊＊＊

( － 6． 347)

－ 0． 352＊＊＊

( － 7． 375)

－ 0． 057

( － 1． 399)

－ 0． 013

( － 0． 272)

－ 0． 817＊＊＊

( － 12． 288)

Tur
－ 0． 574＊＊＊

( － 21． 392)

－ 0． 602＊＊＊

( － 23． 128)

－ 0． 514＊＊＊

( － 20． 498)

－ 0． 529＊＊＊

( － 18． 695)

－ 0． 463＊＊＊

( － 16． 371)

可决系数 R2 0． 736 0． 612 0． 696 0． 599 0． 623

PanelB: 深交所上市 A 股

α
9． 553＊＊＊

( 11． 136)

4． 454＊＊＊

( 8． 446)

3． 140＊＊＊

( 5． 516)

2． 506＊＊＊

( 6． 521)

－ 1． 183＊＊

( － 2． 297)

Cap
－ 0． 152＊＊＊

( － 5． 224)

6． 270* 10 －2＊＊＊

( 2． 341)

0． 045 4＊＊

( 2． 160)

0． 098 3＊＊＊

( 6． 724)

0． 121＊＊＊

( 7． 218)

R
－ 19． 058

( － 0． 590)

－ 68． 679＊＊＊

( － 5． 446)

10． 277

( 1． 055)

3． 457＊＊＊

( 4． 388)

35． 576＊＊＊

( 6． 364)

Vol
0． 132

( 1． 158)

0． 197＊＊＊

( 4． 695)

－ 0． 013 9

( － 0． 228)

0． 089 6＊＊＊

( 3． 219)

－ 0． 511＊＊＊

( － 7． 278)

Tur
－ 0． 939＊＊＊

( － 10． 587)

－ 0． 982＊＊＊

( － 32． 226)

－ 0． 612＊＊＊

( － 14． 855)

－ 0． 540＊＊＊

( － 19． 800)

－ 0． 614＊＊＊

( － 18． 852)

可决系数 R2 0． 597 0． 765 0． 605 0． 755 0． 794

3． 2 私房钱效应对处置效应的影响

Johnson 等人提出的私房钱效应指的是投资

者在获得收益后愿意卖出亏损股票而在遭受损失

后更愿意卖出盈利股票，人们这种获得盈利后的
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风险喜好和遭受损失后的风险厌恶的特征，在一

定程度上缓解了市场中原有的处置效应． 私房钱

效应的复杂性表现在它与前景理论中对投资者风

险偏好解释的不同． 而 Barberis 等人［31］ 认为两者

并不矛盾，前景理论是在投资之前估计人们的行

为特征，而私房钱效应是一种事后效应，它是在前

期 的 损 失 或 收 益 确 定 后 对 投 资 者 行 为 做 出 的

预测．
由于无法确定个体投资者购买股票的价格，

本文采用间接方式检验私房钱效应． 历史最高

( 低) 价格的出现可以作为典型的收益( 损失) 事

件，通过对比事件发生后投资者换手率的高低来

检验私房钱效应． 以A股为例，首先记录每只股票

一年中出现最高价格和最低价格的日期 DH，DL．
统计该日期之后一个月内的平均换手率，分别记

为 TURH，TURL，最后检验两个平均换手率是否具

有显著差异． 因为进行配对样本的 T 检验要求两

个样本均来自正态分布，因此本研究采用不依赖

总体分布的非参数检验．
表 4 中 A 股 非 参 数 检 验 的 结 果 均 通 过

Wilcoxon双边检验，说明结论具有统计意义． 由于

高的换手率代表投资者风险规避的特征，2004、
2006 年最高价格出现后投资者的换手率较高，说

明盈利后投资者表现出风险厌恶，私房钱效应不

显著． 2005、2007、2008 三年的收益( 损失) 事件后

投资者的风险偏好情况与 2004、2006 年完全不

同，表现出盈利后风险喜好，损失后风险厌恶的私

房钱效应． 对于 B 股的非参数检验结果，2006、
2007 年投资者对于收益( 损失) 事件后的风险态

度没有显著差别，而在 2005、2008 年与 A 股市场

相似，同样表现出私房钱效应． 结合表 2 处置效应

的检验结果可以认为，投资者在盈利后更愿意冒

险的这种事后效应，一定程度上改善了市场中原

有的处置效应． 市场中较强的私房钱效应对应弱

的处置效应，因此 2007、2008 年投资者并没有表

现出长期持有亏损股票的现象．
表 4 非参数假设检验结果

Table 4 Results of nonparametric test

年份
N Mean of Rank Sum of Rank

Negative Positive Negative Positive Negative Positive

A 股非参数假设检验结果

2004 773 347 582． 91 510． 58 450 588． 00 177 172． 00

2005 331 721 438． 94 566． 70 145 288． 00 408 590． 00

2006 728 466 628． 70 548． 80 457 690． 00 255 725． 00

2007 603 738 689． 99 655． 48 416 065． 50 483 745． 50

2008 493 868 540． 14 761． 01 266 285． 50 660 555． 50

B 股非参数检验结果

2004 77 13 48． 84 25． 69 3761 334

2005 31 59 40． 37 48． 19 1 251． 50 2 843． 50

2006* 41 53 51． 95 44． 06 2 130． 00 2 335． 00

2007* 69 20 49． 59 29． 15 3 422． 00 583． 00

2008 24 66 37． 81 48． 30 907． 50 3 187． 50

注: Positive 代表 TURL 大于 TURH 的情况，Negative 表示 TURL 小于 TURH ; * 表示2006、2007 年结果未通过假设检验，没有统计意义．

3． 3 处置效应的进一步讨论———参考价格的确

定方法

3． 3． 1 参考点的选择

在 3． 1 节讨论投资者具有长期持有损失股票

而过早卖出盈利股票的行为特征时，对于盈利股

票和损失股票的定义是账面的收益和损失，而该

定义在深入研究投资者心理决策时需要进一步明

确． 前景理论将资产的收益和损失确定为对参考

点的偏离程度，认为人们对资产盈亏的判断由参

考点决定，参考价格的差别会直接影响人们的投

资决策． 因此，需要掌握人们在投资决策时内心的

盈亏平衡点( 参考价格) ，才能准确描述投资者的
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心理变化情况． 一般认为投资者将持有资产的盈

亏平衡点作为购买资产的成本，同时也会考虑持

有资产曾经出现的最高价格和最低价格．
1) 先进先出法计算动态参考价格

多数情况下，参考点可以由目前财富的现状

决定，当前的财富增加代表相对收益; 财富的减少

代表相对损失． 借鉴 Frazzini［25］ 提出的研究思想，

假设人们对股票成本的判定遵循先进先出的规

则，即最先购买的股票最先卖出，那么当期持有的

股票成本为最近的买入价格． 本文从基金持股角

度确定股票的动态参考价格．
计算基金每一报告期持有股票的成本，需要

根据当期所有基金持有该股票的数量以及增持股

票数量向上追溯其购买价格． 通过向上递推的方

法，计算每一期的股票动态参考价格． 用公式表

示为

FIFOt = Q－1
t ∑

t

n =0
Q'

t，t－n·Pt－n，Qt =∑
t

n =0
Q'

t，t－n

( 3)

其中 Qt 代表 t 时期基金持有的股票数量，Q'
t，t －n 代

表 t － n 时期购买并且在 t 时期仍然持有的股票数

量，Pt－n 代表 t － n 时期买入股票的价格． 需要说明

的是，通过先进先出方法计算的参考点是基于基

金持股数据获得，因此，更适用于基金经理对股票

参考价格的判断．
2) 历史最高( 最低) 价格

相关研究发现人们在考虑股票的盈亏平衡

时，还将股票曾经出现过的历史最高( 最低) 价格

作为参考点． 对于历史最高价格，即使目前价格高

于购买成本，人们仍然因为股价低于历史最高价

格而认为自己遭受损失． 对于历史最低价格，人们

会因为目前的价格高于历史最低价格而得到心理

安慰，减轻遗憾的情绪． 因此，本文统计每一个研

究周期内出现的历史最高( 最低) 价格作为投资

者可以选择的参考点．
3． 3． 2 多个参考价格对投资者情绪的影响

1) 基于个股的投资者情绪指数构建方法

为确定决策者在投资过程中采用的心理参考

点，引入投资者情绪指标． Frazzini 和 Lamont［25］

对于情绪指标的构建是基于资金流量，通过基金

的资金流量对每只股票计算情绪值． 情绪值的具

体定义是，基金实际持有某一股票的数量占该股

票所有发行在外数量的百分比，减去在“资金按

照每只基金的资产价值比例分配到各只基金”的

虚拟条件下，基金持有的百分比． 资金流入基金的

多少能反映投资者的情绪这一观点已被国内外众

多学者所认同，所需数据完整且均为公开数据，因

此本文借鉴 Frazzini 方法，采用基于个股资金流

量作为反映投资者情绪的指标．
具体构建方法包括两个重要步骤，实际资金

流量计算和虚拟情况下资金流量计算． 其中虚拟

情况假设所有资金流量以期初每只基金资产净值

比例分配到各基金，以此动态方法计算基金在一

段时间的资金流量． 实际资金流量的计算方法

如下

Fi
t = Ni

t － ( 1 + Ri
t ) * Ni

t－1 ( 4)

其中，Fi
t 是基金 i 在时期 t 的实际资金流量，Ni

t 是

基金 i 在时期 t 的净资产，Ni
t－1 是基金 i 在时期 t －

1 的净资产，Ri
t 是基金 i 在时期 t － 1 和时期 t 之间

的收益率．

F̂ i
s =

Ni
t－k

NA
t－k
FA

s ( 5)

式( 5) 反映了虚拟情况下资金流量的计算方

法，其中 F̂i
s 是虚拟情况下基金 i 从 t － k 到 s 时期

的资金流量，FA
s 是在 t － k 到 s 时期所有基金总的

资金流量，NA
t－k 是所有基金在期初 t － k 时总的净

资产．

N̂i
t = ( 1 + Ri

t ) N̂
i
s－1 + F̂i

s，t － k≤ s≤ t ( 6)

其中，N̂i
s－1 是虚拟条件下基金 i 在 s － 1 时的净

资产．
在式( 4) 、( 5) 、( 6) 的基础上，投资者的情绪

指标构建如下

Sj =
∑

i
wij·Ni

t

Mj
－
∑

i
wij·N̂i

t

Mj
( 7)

其中，Sj 是针对股票 j 的基于流量的情绪指标; wij

是基金 i 对股票 j 的组合权重，即持股比例; Mj 是

股票 j 的流通市值．
为确保实证研究的可靠性，前期的数据处理

工作显得尤为重要． 具体步骤如下．
步骤 1 根据基金统计数据特征，确定研究

时间窗为半年，将基金股票的原始数据统一为半

年期数据;
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步骤 2 每一时期筛选出股票型基金持有的

不重复重仓股作为研究对象，记为股票 j;
步骤 3 以重仓股 j 为研究对象时，重新统计

每一时期持有该只股票的基金数据，包括持股市

值，资产净值比例等;

步骤 4 根据式( 4) 计算持有该重仓股 j 的

基金 i 每一时期实际资金流量 Fi
t ;

步骤 5 计算所有基金在每一时期的资金流

量∑
i = 1

Fi
t ;

步骤 6 将步骤 5 所得到的所有基金资金流

量∑
i = 1

Fi
t 按照初期

Ni
t－k

NA
t－k

的比例分配到各只基金，进

而计算基金的动态虚拟净值;

步骤 7 根据基金每一时期的持股比例 wij

计算虚拟持股市值;

步骤8 统计重仓股 j的流通市值Mj，计算股

票 j 的情绪指标 Sj ．
2) 参考价格的确定

Ordóez 和 Connolly［32］ 为了检验两个参考工

资水平对人们同期满意度的非对称影响，建立了

满意度对参考点的回归模型． 与 Ordóez 等人的

方法类似，Lin 和 Huang［33］ 通过考察多个参考点

对投资者遗憾情绪的影响进而确定了人们的心理

参考点水平． 本文旨在通过检验动态参考价格、历
史最高( 最低) 价格等三个参考点对投资者情绪

的影响来判断参考点的重要程度． 因此在已有研

究的基础上，建立回归模型( 8) 以检验我国投资

者心理参考点对投资者情绪的影响．
Si，t = α + β1FIFOi，t + β2Hi，t + β3Li，t +

β4PostFIFOi，t + β5NegFIFQi，t +
β6PostHi，t + β7NegHi，t + β8PostLi，t +
β9NegLi，t + εi，t ( 8)

i = 1，2，…，N; t = 1，2，…，T
其中，FIFO 代表先进先出法确定的即期动态参考

价格; H 为前一个研究周期内出现的最高价格; L
为前一个研究周期内出现的最低价格． 为讨论参

考价 格 对 投 资 者 情 绪 的 非 对 称 影 响，引 入

PostFIFO、NegFIFO等变量． 当价格P ＞ FIFO时，

PostFIFO = P － FIFO，否则 PostFIFO = 0; 当

P ＜ FIFO，NegFIFO =FIFO － P，否则 NegFIFO =
0; 当 P ＞ H，PostH = P － H，否则 PostH = 0; 当

P ＜ H，NegH = H － P，否则 NegH = 0; 当 P ＞ L，

PostL = P － L，否则 PostL = 0; 当 P ＜ L，NegL =
L － P，否则 NegL = 0．

表 5 参考点选择结果

Table 5 Results for different reference points

Variable Coefficient Std． Error t-Statistic Prob．

FIFO － 0． 025 0． 006 091 2 － 3． 567 0． 000

H 6． 250* 10 －3 5． 675* 10 －3 1． 101 0． 272

L 3． 645* 10 －3 1． 062 07* 10 －2 0． 343 0． 732

NegH － 8． 035* 10 －3 4． 774* 10 －3 － 1． 683 0． 095

PostFIFO 2． 511* 10 －2 7． 112* 10 －3 3． 531 0． 001

NegFIFO 1． 044* 10 －2 1． 669* 10 －2 0． 625 0． 533

注: R-squared: 0． 572 448． 在对式( 8) 进行最小二乘法估计时，发

现解释变量之间存在相关性问题，根据 VIF 值最大的准则剔除引

起共线性的控制变量( 包括 PostH，PostL，NegL 等变量) ，同时，结

合 testdrop 检验，检验剔除自变量是否对模型不利．

考虑到我国证券市场发展至今时间较短，样

本量有限，若单纯针对时间序列或横截面数据进

行处理难免存在不足． 而面板数据模型既可以把

时间序列沿着空间方向扩展又能将截面数据沿时

间方向扩展成二维结构的数据集合，这不仅能够

反映某一时期各个个体数据的规律，也能描述每

个个体随时间变化的规律，将显著减少缺省变量

带来的问题． 因此本文采用面板数据模型展开

研究．
根据式( 8) 进行最小二乘法估计时，发现解

释变量之间存在相关性问题，根据 VIF 值最大的

准则剔除引起共线性的控制变量 ( 包括 PostH，

PostL，NegL 等变量) ，同时，结合 testdrop 检验，检

验剔除自变量是否对模型不利． 回归的结果见表

5． 首先，动态参考点 FIFO 系数显著为负表明持

有股票 的 成 本 越 高，投 资 者 相 应 的 情 绪 越 低．
PosyFIFO 的系数显著为正表明人们因为股票的

实际盈利而变得情绪高涨． 其次，历史最高价格对

投资者的情绪也具有一定影响． NegH 显著为负的

系数表明股价低于历史最高价格的差额越大，投

资者情绪越低，基金经理会因为没有在历史最高

价格卖出股票而感到情绪沮丧; 但是他们并没有

因为价格比历史最低收益高而产生高涨的情绪．
这与 Gneezy 等人采用实验方法研究的结论基本

一致． 另外，反映股票价格高于动态参考价格偏离

程度的变量 PostFIFO 系数显著，而表示价格低于
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参考价格幅度的变量 NegFIFO 系数不显著，说明

动态参考价格对投资者情绪不存在对称影响．
在考虑多个参考点时，人们通常把购买成本

作为参考价格，但是当持有期较长时，特别显著的

个别中间价格，即本文中出现的历史最高价格也

可被看作参考点． 一般认为中间价格越接近、易得

性越高，投资者就会将其迅速用于评价．
需要进一步说明的是 3． 1 节对处置效应的研

究对象是资本市场的股票个体，而本节对投资者

心理盈亏平衡点的研究是基于基金对象． 两者存

在差别的原因是私人交易信息的保密性，个体交

易者的购买成本无法获得，而基金购买股票的成

本可以通过向上递推的方法确定． 因此在讨论投

资者心理参考价格时，研究主体转换为基金，将基

金经理作为投资者的代表． 不同的研究对象主要

体现在样本选取的不同，对本文的核心思想和目

标都没有影响．
3． 4 止损策略

上文 3． 1 节对投资者的行为特征进行了检

验，验证了投资者在个别年份表现出持有亏损股

票而卖出盈利股票偏好的处置效应特征． 另外，

3. 3 节还对处置效应中的收益和损失做出了进一

步的定义，发现投资者在投资过程中，不仅将购买

成本作为参考点，而且还会考虑股票出现的历史

最高价格． 大量心理学研究表明，投资者的实际投

资决策并非完全理性，更多的是根据其对结果的

盈亏状况的主观判断进行决策． 处置效应主要是

受到投资者心理因素的影响，这会削弱投资者对

投资风险和股票未来收益状况的客观判断，使得

投资者盈少亏多． 因此制定一种合理的止损价格

方法显得尤为重要．

为了回避数据分布假设的严格要求，本文借

鉴 Lei［34］ 最新的研究方法，利用个股收益标准差

设定止损价格． 在不需要分布假设的条件下产生

模拟收益序列，保证模拟收益分布与未知的原始

数据分布一致，也可以保证模拟数据时间序列的

独立性． 具体做法是在样本中随机选择股票的初

始交易日期，假设持有期分别为三个月，六个月，

一年． 当股票收益标准差分别低于股票期初价格

的 5%、10%、20%时，执行止损策略，并在剩余的

持有期内获得银行存款利率收益． 与止损策略相

对应的持有策略则假设在持有期内投资者不卖出

期初股票． 最后通过比较止损策略和持有策略持

有期收益的大小，验证止损策略的比较优势． 具体

检验结果如表 6 所示．
从表 6 的结果可以得到以下几点结论，1) 止

损策略具有比较优势． 当股票收益的波动满足一

定条件时，多数结果都大于 0． 5，说明对于大部分

股票而言，执行止损策略的收益大于持有策略收

益． 但是在 2006、2007 两年股市出现单边上涨的

背景下，持有期为 3 个月和 6 个月时，持有策略显

示出了比较优势． 2) 止损策略时机的选择对于收

益有显著影响． 当持有期相同时，根据收益的波动

率而判断的止损策略执行得越早，显示出比较优

势的股票数量越多． 以 2004 年为例，收益波动为

初始价格的 5% 时，具有比较优势的股票占所有

满足条件股票的 88%，而波动占初始价格 10%，

20%的时候，比例下降至 87%，76%．3) 整体来

看，止损策略更适于持有期较短的投资行为． 当

止损策略的条件不变时，持有期为3 个月，6 个月

时，持有期的比较优势大于持有期为 12 个月的

情况．
表 6 止损策略比较优势

Table 6 Advantage of stop-loss strategy

3 个月 6 个月 12 个月

20% 10% 5% 20% 10% 5% 20% 10% 5%

2004 年 0．76 0．87 0．88 0．85 0．89 0．91 0．52 0．61 0．63

2005 年 0．76 0．93 0．95 0．73 0．90 0．93 0．61 0．77 0．80

2006 年 0．25 0．34 0．31 0．54 0．56 0．59 0．58 0．58 0．65

2007 年 － 0．20 0．15 0．50 0．31 0．18 0．77 0．72 0．62

2008 年 0．79 0．97 0．98 0．96 0．97 0．97 0．70 0．81 0．82

注: 结果表示止损策略获得的收益大于持有策略的股票数量占所有满足收益波动条件股票的比例．－表示未出现波动率高于初

始价格 20%的情况．
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4 结束语

本文应用行为金融学的前景理论，针对证券

市场中普遍存在的处置效应异象，对我国证券市

场进行实证检验，主要研究结论如下．
第一，样本期内，处置效应随着年份的不同而

表现出差异． 宏观面因素影响投资者对风险的态

度． 股权分置改革之前投资者的非理性较强，表现

出长期持有损失股票，而过早地卖出盈利股票的

特征． 股改后，投资者变得更加理性，更愿意长期

持有盈利的股票，对收益表现出一定的风险喜好．
整体来看，投资者对股票价格的波动表现出风险

厌恶，不愿意长期持有收益波动较高的股票，同时

也表现偏好长期持有大规模公司股票的特点． 这

与前景理论对投资者风险态度的解释一致，从投

资者的效用函数曲线可以看出投资者整体仍然表

现出风险厌恶的特征．
第二，投资者在盈利后表现出的风险喜好，损

失后风险厌恶的事后效应削弱了处置效应的强

度． 本文将股票出现的年最高( 最低) 价格作为典

型的收益( 损失) 事件，讨论投资者盈亏后短期内

表现出的风险偏好特征，结果发现在个别年份投

资者的私房钱效应显著，并且与当年较弱的处置

效应相吻合，通过实证研究验证了私房钱效应对

处置效应的改善作用．
第三，投资者在决策时，将动态的购买价格

作为参考点，同时也考虑持有股票的历史最高

价格． 参考点的选择是对前景理论的另一个重

要应用，本文以前景理论为指导思想，进一步明

确了投 资 者 的 心 理 盈 亏 状 态 和 账 面 损 益 的 区

别． 本文回避使用私人交易信息的限制，利用基

金持股公开数据，按照先进先出的原则获得投

资者的持股成本，再构造基于个股的投资者情

绪指标，最后从多个参考点对投资者情绪的影

响角度探讨了人们在投资决策时考虑的盈亏平

衡点． 研究发现投资者对于购买成本较高的股

票赋予较低的情绪，并且还会由于股票价格低

于历史最高价格而产生悲观情绪，但是并不会

因为股票价格高于历史最低价格而感到安慰．
投资者在市场中体现出的这一心理特征表明他

们更容易产生沮丧情绪，对股市未来收益失去

信心，加之对于收益波动的风险厌恶都促使投

资者不愿进行长期投资．
最后，止损策略的收益具有比较优势． 针对投

资者表现出的认知与行为偏差，随机选取样本股

票及初始交易日期，当股票收益波动幅度超过初

始价格一定比例时执行止损策略，再对止损策略

与购买后持有策略的收益进行比较研究，最终验

证了止损策略对于多数股票具有比较优势． 在满

足止损条件的情况下，止损策略执行得越早，获得

收益的比较优势越显著． 这种尽早实现损失的投

资策略能够纠正投资者的行为偏差，帮助投资者

显著提高持有期的整体收益．
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Investors’behavioural biases and stop-loss strategy: Empirical study based
on disposition effect and reference point

CHI Li-xu1，ZHUANG Xin-tian2

1． College of Economics ＆ Management，Shenyang Agricultural University，Shenyang 110866，China;

2． School of Business Administration，Northeastern University，Shenyang 110004，China

Abstract: This paper focuses on the investors’behavioural biases and their preference property in the Chinese
stock market，and further confirms the reference price for investors． The results show that macroeconomic fac-
tors affect investors’preferences． Before the split-share structure reform，investors preferred to ride losers too
long，and sell winners too early． However，after the reform，investors tend to hold the gains． On the other
side，house money effect weakens the disposition effect． This study also finds that the investors consider both
dynamic costs and highest stock price as their reference point． While considering individual’s behavioural bia-
ses，the stop-loss strategy，which helps the investors earn more money，is more predominant than the holding
strategy．
Key words: prospect theory; investors’behavior; disposition effect; reference price
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