
黄明!用新的金融理论解释和指导中国市场
采访黄明前! 公开资料已经很丰沛"""湖北省

高考状元!北大物理才子!康奈尔大学物理学和斯坦

福大学金融学双博士! 美国名牌大学金融学终身教

授!国内外多座商学院的教授!既能发表学术论文又

有演讲口才# 尤其瞩目的是
!""#

年央视等媒体的多

次亮相! $中国应大力发展简单金融衍生品!尽量不

要碰复杂金融衍生品%&同样是
!""#

年!黄明预言!

中国股市的危机被牛市所掩盖! 并预测
$

股泡沫将

在
!""%

年破灭''这些逆耳忠言!最后都被证实是

对的# 他和那些成功的金融学者有何不同吗(

采访很短暂!却解开了解读黄明的一把锁!在西

方主流学术和惯性思维解释一切的场域中! 寻找金

融新现象的新解释#

金融危机时代的解惑者

!金融危机之前"我就是个忙于教书#做研究#自

己写书的学者"危机中"我把更多的精力放在讲解#

解释很多困惑和疑难上"是解惑者的角色$ %

把
!""%

年的美国金融危机解读为金融学危机#

这样的见解很独特!但很有说服力!这源于黄明对行

为金融学的理解和钻研#

黄明
!""&

年被康奈尔大学聘为终身教授!他在

那里给工商管理人才教授$行为金融学%# 而在上个

世纪末!他在芝加哥大学商学院任助教!关注这门学

科时!行为金融学是方兴未艾的前沿交叉学科!极富

生命力#

!""!

年诺贝尔经济学奖授予了在行为金融

学和实验经济学领域做出奠基性贡献的经济学家丹

尼尔)坎内曼教授和弗农)史密斯教授! 标志着行为

金融学终于正式脱离$非主流%行列# 但直到
!""#

年

发生的那场金融浩劫! 西方金融学的理性市场学派

的主流地位仍不容撼动# 所幸黄明从来都是相信行

为金融学的$少数派%!在黄明看来!次贷危机之前!

主流金融监管理念的理论基础是新古典经济学&$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! 我们不能忽视 $非理性的行为因

素%在金融危机中扮演的重要角色#

!""'

年回国后的黄明埋头于象牙塔! 很少接受

媒体采访!也很少对国内经济大势发表意见!但看得

多了!听得多了!加上教课中与企业家的交流!黄明

逐渐发现看似形势一片大好的中国金融市场问题很

多!于是就有了他
!""#

年年底对中国股市泡沫破灭

的精准预测# 而当金融危机发酵时! 黄明思考的却

是! 中国金融市场自我隔离的孤岛式生存该如何发

展而强大( 一个健康的资本市场!是中国金融业发展

的唯一真理# 而许多不健康或个体发展出来的金融

异象都可用行为金融学来阐释#

金融危机时代的黄明辗转与媒体&课堂&讲座之

间!$传道授业解惑%!他在寻找新的解释工具!行为

金融学给了他充足的灵感#

后危机时代的实战者

!我的前半辈子都在学理论做研究"这方面我要

&顶天'(

!"

岁之前我还要&立地'"要把我之前的所学

运用到实战中) %

看过& 听过黄明生动且深入浅出的讲演或熟悉

他的人!都说他骨子里有种$经世致用%的情怀# 学了

十多年物理!转向金融!是这种情怀在$作怪%*从现

代经典金融理论!转向行为金融学同样如此*除了用

自己的学识改变人们心中错误的观念! 正如马克思

说的更重要的在于改变世界#

!""(

年
)

月
!'

日!国务院国资委正式出台+关

于进一步加强中央企业金融衍生业务监管的通知意

见,! 对部分央企贸然使用复杂的场外衍生产品!违

规建仓!风险失控!产生巨额浮亏!严重危及企业持

续经营和国有资产安全的行为强化监管# 该+意见,

采纳了自己的多条具体建议! 这让黄明觉得分外欣

慰# 他是最早提醒中国政府与企业要小心衍生品过

度膨胀的学者之一!并且曾担任中航油-新加坡.资

产重组工作小组衍生产品专家顾问# 他一直呼吁中

国政府应当加强监管! 加强对国内企业特别是国有

企业购买国际复杂衍生品的行为#

如今的黄明已经不满足于这样间接地改变这个

世界!他说在自己退休之前!要将行为金融学运用到

中国的金融市场中# 给中国金融市场把脉多年&又洞

看
$

股的暴涨暴跌背后市场中的种种非理性现象!

让他更加坚信 $行为金融学对
$

股特别有指导意

义# %为此!这两年他选择了$立地%式的实战#他真切

体会到了行为金融学的理论和实战潜力#

如果说! 当年出国深造是因为希望得到更多的

学术成长环境!那么!如今的主动回国!聚焦行走在

理性和非理性中的中国资本市场! 那是因为时代让

中国提供了更丰富的实践空间!作为学者!黄明在其

中找到了自己更坚实的土壤#

!"#

!对话黄明

青少年!贫困赐予我抓住机遇的无形财富

!

!您生于一个普通工人家庭"家里排行老四"家

中姐弟
#

人**从一个卖冰棍的少年成为如今的美

国金融学终身教授"现在回想那些童年的记忆"除了

培养你能在短时间内有效学习的习惯外" 还有哪些

影响+

$

/从小生活在长江边!却没学会游泳!因为从小

就要参与劳作! 对于这段不太幸福的童年我一直想

将它淡忘处理# 传统中国人说儿要穷养&贱养是有一

些道理的!我从小就明白了一些事情"""不靠父母!

我要为自己的人生负责!抓住生命中的每一个机遇#

状元!除实力外"运气也不错

!

!据您高中班主任丁老师的说法"您那时候特

别喜欢考试"因为唯有考试才能显示出你的优势) 在

高考冲刺前你甚至选择把家按在了学校的资料室

里"能否再描述一下
$%&$

年的夏天成为湖北省状元

时的情形+ 后来为何选择去北大物理系+

$

/那年高考完了!照常卖冰棍# 那天!我正好要

去换我姐的班!刚到冰棍摊!姐姐就让我追上一个陌

生人!她说那人在找我!说我好像考了全省最高分#

原来发榜人打听到我经常要卖冰棍所以就找到冰棍

摊上了# 跟他报了考号!证实自己考了状元后!心里

特别开心!能考上状元!除了实力!运气也不错#

后来选择去北大读物理! 和我们那一代人深受

老一辈科学家们的影响密切有关!当时有句话$学好

数理化走遍全天下%!北大物理系里就汇聚了十几个

省的理科状元#

从物理转向金融!

两者有相通处"都重视非理性事件

!

!北大学了
'

年物理"后来又去美国深造物理"

加在一起
$"

年的物理学习后" 您在
$%%$

年选择去

斯坦福读金融博士"这其中有怎样的一段心路历程+

$

/ 北大四年与周围的同学卯足了劲学习物理!

准备在大三时参加著名华裔物理学家李政道发起的

$中美联合培养物理类研究生计划%!它每年选拔
*+"

名中国大学最优秀的物理学学生到美国大学深造!

那次考了全国第四名# 赴美留学的机遇让我打开了

视野!康奈尔大学位于纽约市附近的小镇绮色佳!在

这$最美的小山沟%学习时!发现除了物理!人生还有

很多选择# 那个年代!身边有一大批物理系同学投身

华尔街&硅谷!我在
,((,

年坚持读完物理学博士后!

一咬牙就去斯坦福读更令我感兴趣的金融# 选择金

融一方面金融学与社会的关系更紧密些! 意义更大

些#同时!金融的就业前景对我的家庭也会增添保障#

!

!多年数理方面的功底让您在金融学研究中游

刃有余"物理学和金融学有哪些相通之处+

$

/学物理让我享受两点/它探索世界过程中展

示的美丽!但要成功必然承受更多孤独*其次!物理

告诉我!只要有一个意外!它的定理就不成立# 而行

为金融学中有如此之多的意外! 激发我探索不确定

性# 读金融博士时也曾深受主流现代金融学的影响!

主要用数理模型研究衍生产品# 但在芝加哥大学商

学院工作期间!从理查德)塞勒教授那里接触到行为

金融学!他是行为金融学奠基者之一!这个前沿理论

恰好能解释传统金融学所不能解释的 $金融异象%!

我及早就意识到这个前沿交叉学科更具生命力!就

将自己的教学领域转向了行为金融学#

对比中外商学院!中国重#商$胜于%学&

!

!您在美国曾就读于斯坦福大学商学院,后来

又就职于芝加哥大学商学院#长江商学院#到现在的

中欧国际工商学院等国内外不同商学院" 有何不同

感受+ 中国商学院普遍存在什么问题+

$

/ 我觉得最大的不同在于中外商学院的生源#

外国商学院的就读者一般都是对商学感兴趣的人!

但在中国! 我发现我的学生们大多是掌握着很多社

会资源的企业家或者社会权力的官员# 要说中国商

学院的不足!可能$商%味重于$学%味一些#

中国资本市场!

需要新的金融理论去解释和指导

!

!在您看来一个成熟的金融市场有何标准+

$

/第一!好企业可以随时通过丰富的融资产品

与渠道进行融资*第二!长期投资者能够得到合适稳

定的回报*第三!市场价格基本合理*第四!市场参与

者遵循规则#

!

!在您看来金融市场良性发展的根本基石是什

么+

$

/$法律面前人人平等%&$王子犯法庶民同罪%#

金融市场是一个$来快钱%的地方!信息会严重不对

称! 很容易成为有钱有权有势的人欺诈没钱没权没

势的人的天堂!因此!这个市场必须一视同仁&对所

有投资主体同样管束的规则! 才能确保这是一个公

平健康的市场!这个市场才能发展而繁荣#

!

!对于中国资本市场的监管问题"您如何看+

$

!不该管的管得太严了!该管的反而太松了#获

得诺贝尔经济学奖的米勒教授! 他是一位传统现代

金融学的代表者! 经常说美国证监会最值得干的一

件事情就是把证监会取缔了# 但在几年前的那场金

融危机之后!我们意识到监管的缺位有多可怕# 我认

为行为金融学能够真正指导监管#

新的金融市场需要新的金融理论# 中国学术界

应把传统现代金融理论不合理之处摒弃! 结合中国

国情!创出一批新的&跟实际更紧密的理论# 希望我

们资本市场& 金融市场的监管方跟学术界有更多沟

通!我们理论界做两种力!监管层也应做两种力#

未来!用行为金融学理论与

中国资本市场'投资人同进退

!

!前几年金融危机盛行时"您对自己的定位是

一个解惑者"身影频频出现在镜头前"观点也常见诸

于报端"但这两年除了关键时候依然能听到#看到您

之外"您似乎刻意淡出了公众的视野"您对自身的定

位有了哪些变化+

$

/

!""'

年我受邀回国! 担任长江商学院副院

长!刚开始埋头于象牙塔内做研究!当时连普通话都

说不利索# 渐渐地! 我发现中国金融市场中危机四

伏!但看电视上那些天花乱坠&胡说八道的股评家会

难免生气# 于是!我开始上电视节目&给报刊杂志写

文章''忙得不亦乐乎!也经常慨叹分身乏术# 我曾

自问!

-"

岁前!我还会因为没有做什么而遗憾吗(

在对行为金融学专业研究上我可以 $顶天%!未

来我更想在金融实战中$立地%# 我没有微博!也不愿

意牺牲原则去获取更多眼球效应!只想依据专业!在

关键时刻发出声音# 现在!除了每年花
,

个半月在康

奈尔大学!与美国学术界保持对话!在中欧国际工商

学院教学外!我把自己更多经历花在$真枪实战%中#

!

!未来"您有何打算+

$

/想用自己前半生研究的行为金融学的理论用

在中国尚不成熟&理性的资本战场中!我觉得行为金

融学对中国
$

股特别有指导意义! 它可以指导政府

如何避免市场不理性! 也可以指导成熟的投资人不

犯心理上的问题!做出更好的投资决策#

我还有写一本行为金融学方面教科书的计划!

由于前几年的金融危机而推迟了# 未来还想写一本

给大众投资者&普通老百姓读的通俗金融学!用轻松

易懂的方式讲解一些基本的金融学知识# 我们现在

有那么多给老百姓讲孔子&孟子的国学教授!讲得非

常好# 却没有几个真正的金融学教授给老百姓讲基

本的金融学知识#

.

文汇报记者 赵芳来
/
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!

黄明与高中班主任丁孔明老师的合影

";%%!

年"黄明获得斯坦福金融学博士学位

#;%%<

年"任教第一年的黄明荣获芝加哥大学商学

院优秀教学奖

$

黄明在中欧金融沙龙上做主题演讲

!

"

#

$


