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现任上海证券交易所首席经济学家兼

资本市场研究所所长! 为中央直接联系专

家"上海市特聘决策咨询专家"中国金融学

会学术委员会委员与常务理事"全国社保基

金理事会投资咨询专家#

&'()

年
!

月进入复旦大学经济系学

习!

#'))

年获复旦大学经济学博士学位$

作为国内外在公司治理%资本市场等方

面有影响力的学者和中国上市公司治理与

投资者保护运动的重要思想推动者!近几年

在公司治理"公司法与证券法修改"证券市

场制度建设与发展"上海国际金融中心建设

等方面提出了一系列重要的研究见解!为证

券市场决策和改革发展提供了重要的智力

支持和思想库功能$先后出版了多部著作和

在国内外发表了一系列有影响的论文$

公 告 栏

文汇讲堂

微信公众账号

文汇讲堂

读者俱乐部

扫描二维码 ! 关注文汇讲堂微信公众账

号"加入文汇讲堂读者俱乐部$ 不仅将获得每

期讲座信息!更有主题摄影"参观访问"新媒体

训练营等活动邀您参与$

现任中欧国际工商学院金融学教授 "西

班牙巴塞罗那储蓄银行金融学教席教授"美

国康奈尔大学金融学教授$

#')*

年毕业于北京大学并获得物理学

学士学位$ 此后在康奈尔大学和斯坦福大学

分别获得理论物理学和金融学博士学位$

研究主要集中在行为金融学方面!尤其

是认知心理学对金融资产定价的应用$ 与此

同时他对信用风险"信用衍生工具"套现对资

产定价的影响以及拍卖理论对收购的影响

研究也颇有建树$近几年!针对中国的金融市

场和公司财务开展了一系列广泛的研究课

题!研究成果见诸于&政治经济学期刊'%&经

济学季刊'%&美国经济评论'等$曾获
&''(

年

芝加哥商学院优秀教学奖以及长江商学院

(

!""'

年最佳研究奖)等荣誉#

后危机时代的金融学变革
每届诺贝尔经济学奖的评出通常都预示着学

术界未来的研究方向" 正如
2334

年默顿和斯科

尔斯获诺贝尔经济学奖曾带动了金融工程学科的

发展一样#

5665

年"瑞典皇家科学院首次将诺贝

尔经济学奖授予了一位心理学家$$$美国普林斯

顿大学丹尼尔%坎内曼教授"以表彰他在行为金融

学领域做出的奠基性贡献" 这也标志着行为金融

学已被认可进入主流经济学的研究领域# 这年的

诺贝尔奖也带&火'了行为金融学(

可实践的脚步总有些跟不上前沿的理论研

究"事实上"

5664

年次贷危机前"主流金融监管理

念的理论基础的是新古典经济学)&理性经济人假

设' **次贷危机恰好暴露出现代经典金融理论

的局限性"告诉人们!不能忽视&非理性的行为因

素'在金融危机中扮演的重要角色(作为金融学领

域的&少数派'"一批研究行为金融学的学者将那

场金融危机定义为金融学危机"可以预见"未来的

金融学世界将经历一次不可阻挡的变革(

行为金融学的诞生与发展

早在
2786

年
9

英国著名经济学家阿尔弗雷

德%马歇尔在其+经济学原理,中说过
:

&经济学是

一门研究财富的学问
9

同时也是一门研究人的学

问( '金融学作为经济学王国中最为璀璨的明珠"

不能忽视人类的行为既有理性的一面" 也有非理

性的一面"因此"将心理学应用于金融学并解决现

实中的疑难问题促成了行为金融学的诞生" 它给

经典 ) 理性的金融学提供了一个变革性的视

角---完整地看待人)研究人的经济行为(

行为金融学的发展经历了经济心理学) 行为

经济学和行为金融学三个阶段( 最早强调心理因

素在投资决策中作用的经济学家是凯恩斯" 他在

28;<

提出了股市&选美竞赛'和投资者交易行为

充满了&动物精神'的观点(

28=8

年"丹尼尔%坎内

曼和斯坦福大学的阿莫斯%特维尔斯基共同发表

文章 +期望理论
:

风险状态下的决策分析," 提出

了人类行为与经典投资决策模型基本假设的冲突

表现在
:

风险态度) 心理账户和过度自信
9

并将观

察到的现象称为&认知偏差'和&框架依赖'"成为

行为金融研究史上的里程碑( 而行为金融学成为

一个引人注目的学派" 是在
56

世纪
>6

年代" 其

代表人物主要是芝加哥大学的塞勒和耶鲁大学的

希勒(前者主要研究股票回报率的时间序列)投资

者的心理账户等问题( 后者主要研究了股票价格

的异常波动)股市中的&羊群效应')投机价格与流

行心态的关系(

行为金融学对现代金融学的扬弃

经济学家豪根
?2886@

将金融理论的发展分三

个阶段!&旧时代金融')&现代金融学'和&新时代

金融'( &旧时代金融'代表的是
A8

世纪
<B

年代以

前"以会计财务报表分析为主的金融研究.而&现

代金融学'"或者也称为&标准金融'"则主要以
C8

世纪中期开始兴起的金融经济学为主要的理论基

础"它建立在有效市场假设
?DEFG

的基础上"以资

本资产定价理论和现代资产组合理论为基石"着

重研究理性假设条件下的价格发生机制和金融市

场效率问题.&新时代金融' 则以自
HI

世纪
>I

年

代开始逐渐受到关注的行为金融学为代表" 其研

究主题为投资者的有限理性以及无效率市场(

正是由于行为金融学界的研究成果能够解释

&股权溢价之谜 ' ) &封闭基金之谜 '等 &金融异

象 ' "这门交叉学科逐步被学术界另眼相看(

另一方面" 行为金融学对现代经典金融学仍

是批判地继承( 作为当代金融理论中最具生命力

的一个分支" 行为金融学是
HI

世纪
>I

年代刚刚

兴起的一门学科" 它是在经典金融理论与实证不

断背离的困境中产生的( 其理论框架由心理学认

知偏差理论) 期望理论和行为金融理论模型与投

资策略三部分搭建( 行为金融学注重投资者决策

心理多样性的研究
9

为金融理论与实际沟壑的弥

合提供了一个新的研究视角(

行为金融学面临的自我挑战

行为金融学使得我们看到了金融理论与实际

的沟壑有了弥合的可能"然而"作为一个新兴的领

域"加之涉及人类心理与行为研究的难度"行为金

融学距离一个成熟的学派尚有距离(迄今为止
9

它

还没能整合成一个系统的理论(在运用心理学)社

会学等其他学科的方法与结合传统金融方法的道

路上"也没有太多的成功案例和标志性的产物(其

提出的理论框架更需要得到进一步的实证数据的

支持
9

并且面临着要找出影响投资者心理最本质

的因素
9

并建立一个统一的模型来解释不同心理

状态下投资者的决策行为" 这确实是一个最大的

自我挑战( 因为影响投资者心理最本质的那个因

素是不是投资者共同具有的稳定的因素/如果是"

那与经典金融理论的关于理性人的一般预设是不

是同出一个逻辑/ 而用来解释不同心理状态下投

资者的决策行为的&统一'的模型又能否建立起来

呢/而如果建立起来"它的前提预设是人的一般性

心理特征还是特殊性心理特征/总之"在寻找影响

投资者心理最本质的因素并建立一个统一的模型

来解释不同心理状态下投资者的决策行为时"行

为金融学面临着严峻挑战(

行为金融学在我国的应用

尽管行为金融学还没有形成一个完善的理论

体系" 该理论在中国必然有很大的发展前景和现

实意义(

我国的证券市场是一个新兴的市场" 在许多

方面尚未成熟"过度投机问题突出"其产生的最主

要原因就是众多中小投资者的种种非理性行为(

&预期理论'或&期望理论'是行为金融学最基础的

理论( 其中包括研究微观经济主体以及监管当局

的&过度自信')&认知偏差')&损失厌恶'等问题(

若将行为金融学的研究成果运用到我国证券市场

中"可合理引导投资者的行为(对于广大中小投资

者"通过教育来使其趋于理性化"提高证券市场投

资者的投资决策能力和市场的运作效率( 对于机

构投资者"也可提高其投资管理水平(

*本文整合 文汇报记者 赵芳来!
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金融监管模式是指一国关于金融监

管机构和金融监管法规的体制安排( 发

达国家往往较之其他国家有着更成熟的

政治和法律环境"更发达的金融"更有效

的监管手段( 美)德)英代表了不同特色

的金融监管法治( 考察各国监管法治与

改革历程"对于甄别与学习&最优'经验"

具有积极意义(

美国模式

在混业经营前提下" 美国采用分业

监管模式" 既没有合并各监管机构成立

统一的监管当局" 也没有设立专门针对

混业经营的监管部门( 在金融控股公司

框架下"美国采取机构监管的方式"集团

下属的银行子公司由原有的
?

联邦或州
G

主要银行监管机构进行监督和检查( 为

了从总体上对金融控股公司进行监督"

+金融服务现代化法案,规定"美联储是

金融控股公司的&伞型监管者'"从整体

上评估和监管金融控股公司" 必要时对

银行)证券)保险等子公司拥有仲裁权(

德国模式

德国实行的是全能银行制度"即商业银行不仅可从

事包括银行)证券)基金)保险等在内的所有金融业务"

而且可以向产业)商业大量投资"成为企业的大股东"具

有业务多样化和一站式服务的特点(德国的全能银行能

够渗透到金融)产业)商业等各个领域"在国民经济中起

着主导作用( 为了减少和控制风险"德国政府对全能银

行的经营行为进行了严格的监管和一定的限制(德国虽

然实行全能银行制度"但仍实行分业监管( 德国的联邦

金融监管司下有银行)证券)保险三个监管局"独立运

作"分业监管( 德国银行监管的法律基础是+联邦银行

法,和+信用制度法,

?JKLG

(

英国模式

英国的混业经营采用了金融控股集团模式(英国金

融控股集团的母公司多为经营性的控股公司"且一般经

营商业银行业务"而证券)保险等业务则通过子公司来

经营( 同时"英国的金融控股集团内部有较严格的防火

墙制度"以防止各业务的风险在集团内部扩散( 英国的

监管体系已由分业监管过渡到统一监管(

288>

年"英

国整合了所有的金融监管机构" 建立了金融服务监管

局"由其统一实施对金融机构的监管(

5III

年又颁布了

+金融服务和市场法,"从而实现了由分业监管向统一监

管的转变(

5II2

年
25

月
2

日"

MNO

依照+

5III

年金融服

务和市场法,规定"正式行使其对金融业的监管权力和

职责"直接负责对银行业)保险业和证券业的监管(

比较以上三种模式"美国模式可称为&双元多头金

融监管体制'"即中央和地方都对银行有监管权"同时每

一级又有若干机构共同行使监管职能(联邦制国家因地

方权力较大往往采用这种监管模式( 德国)英国模式基

本可以划为&单元多头金融监管体制'"其优点是"有利

于金融体系的集中统一和监管效率的提高"但需要各金

融管理部门之间的相互协作和配合( 从德国)英国的实

践来看" 人们习惯和赞成各权力机构相互制约和平衡"

金融管理部门之间配合是默契的"富有成效的(然而"在

一个不善于合作与法制不健全的国家里"这种体制难以

有效运行( 而且"这种体制也面临同双元多头管理体制

类似的问题"如机构重叠)重复监管等(
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