
引导案例：长生生物退市前连续涨停

２０１８年７月５日，根据举报提供的线索，国家药监局对长春长生生物科技有限公司进

行飞行检查。７月１５日，国家药监局发布《关于长春长生生物科技有限责任公司违法违规

生产冻干人用狂犬病疫苗的通告》，指出长春长生冻干人用狂犬病疫苗生产存在记录造假

等行为。

长春长生是深交所上市公司长生生物（００２６８０）主要的子公司。７月２３日，因涉嫌信

息披露违法违规，长生生物被中国证监会立案调查。该公司当天发布公告表示，如果公司

被监管部门最终认定存在重大违法行为或移送公安机关，根据有关规定，公司股票可能存

在被实施退市风险警示、暂停上市或终止上市风险。同一天，深交所对长生生物大股东、

董监高所持有的股份进行限售处理。７月２６日，受疫苗事件影响，长生生物主要银行账户

被冻结，开市起被实施其他风险警示，股票简称变更为“ＳＴ长生”。

１０月１６日，长春长生因违法违规生产疫苗，被国家药品监督管理部门作出吊销药品

生产许可证的行政处罚决定，并处罚没款９１亿元，上述罚没金额为长生生物２０１５年－

２０１７年营业收入合计３３．６７亿元的２．７倍。１１月５日长生生物被实施退市风险警示，其

简称再度变更为“ＳＴ长生”。

自７月１６日至８月２９日，长生生物连续３２个跌停，期间市值蒸发２０７．２７亿元。但

从１１月８日至１６日，公司股价连续７个涨停。Ｗｉｎｄ数据显示，涨停期间，机构、大户、中

户、散户资金流入额合计１７．０６亿元，其中中户、散户资金大约占比７０％。

２０１８年１１月１６日深夜，沪深交易所发布《上市公司重大违法强制退市实施办法》，同

时启动对长生生物重大违法强制退市机制。随着退市新规落地，七连板疯涨后的长生生

物，被深交所启动重大违法强制退市机制，１７亿元入场资金难以出逃。

在长生生物疫苗事件过程中，相关部门和长生生物公司一再向投资者警示长生生物
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退市的风险，但是仍然有部分投机者无视这种风险，在长生生物面临强制退市前，还在对

其股票进行疯狂投机。这些投机者的行为，很难得到市场的理解。在这些投机者中间，有

些人带着投机和赌博的心理，认为长生生物有可能不会被真正强制退市；有些人则是跟风

操作。实际上，对于长生生物而言，因其事件造成的社会影响很大，社会舆论对其关注度

非常高，因此最后不被强制退市的可能性微乎其微；而且被强制退市后几乎不可能再次回

归Ａ股，重新上市的概率几乎为零。显然，这些投机者的动机和行为完全是非理性的。

２０１９年１月１４日，深交所发布《关于对长生生物科技股份有限公司股票实施重大违

法强制退市的决定》（深证上〔２０１９〕２３号），决定对长生生物实施重大违法强制退市，长生

生物将从２０１９年３月１５日起开始暂停上市。

投资者在进行投资决策时，其心理因素会随着外界环境的变化而发生微妙的改变，人

类固有的行为模式会不知不觉地主宰着投资者的行为，尤其是当证券市场面临着不确定

性和不可预测性时，情况更是如此。每个投资者开始总是试图进行理性决策，并希望规避

风险，但是，当投资者发现由于自己的有限能力不能把握投资行为的可靠性时，投资者就

会向政策的制定者、媒体、专家或者自己的感觉、经验等寻求心理依托，投资行为的前景越

不明朗，投资者的心理依托感就会越强，人类特有的认知偏差的弱点就会更为明显。

本章从人类心理角度，分析投资者在面临不确定性条件下的决策过程中出现的心理

和行为偏差。其主要表现为过度自信、损失厌恶（ｌｏｓｓａｖｅｒｓｉｏｎ）所导致的禀赋效应和短视

偏差，同时，在不确定性决策过程中，投资者还会出现证实偏差、后悔厌恶、模糊厌恶、心理

账户（ｍｅｎｔａｌａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ）、时间折扣等偏差。这些偏差的存在，影响着人类的理性决策。

由于行为金融理论和实证对过度自信的研究结论相当丰富，在本书第７章将专门介绍过

度自信及其对金融决策产生的影响。

３１ 　心理账户

１．心理账户的含义与特点

心理账户是芝加哥大学行为科学教授理查德·塞勒提出的概念。他认为，除了钱包

这种实际账户外，在人的头脑里还存在另一种心理账户。人们会把在现实中客观等价的

支出或收益在心理上划分到不同的账户中，根据资金的来源、资金的所在和资金的用途等

因素对资金进行归类，这种现象被称为“心理账户”。塞勒认为：小到个体、家庭，大到企业

集团，都有或明确或潜在的心理账户系统。在做经济决策时，这种心理账户系统常常遵循

一种与经济学的运算规律相矛盾的潜在心理运算规则，其心理记账方式与经济学和数学

的运算方式都不相同，因此经常以非预期的方式影响着决策，使个体的决策违背最简单的

理性经济法则。

心理账户的特点是：①每一项资金（资产或事情）都被放入一个心理账户。②各个心

理账户通常是独立的、被分割的。③人们通过心理预算来考察每一个心理账户的成本与

收益是否匹配，或者做一件事情是否划算。在进行决策时，个体通常并不从全局进行考

虑，而是在心里无意识地把一项决策分成几个“心理账户”，对于每个心理账户人们会有不
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同的决策。

心理账户说明人在金钱面前是很主观的、非理性的，并不具有经典经济学或金融学所

宣称的理性。例如，传统经济学认为同样是１００元，是工资挣来的，还是彩票赢来的，或者

路上捡来的，对于消费来说，应该是一样的，可是事实却不然。在人们心里，会把辛苦赚来

的钱和意外获得的钱放入不同的账户。人们会对辛苦赚来的钱有严谨的储蓄和投资计

划，但是对意外获得的钱却持有相对随意的态度。对于理性的人而言，其名下的钱并不因

为它的来源而有性质上的区别。

我们可以通过卡尼曼和特沃斯基（１９８１）设计的实验来进一步了解心理账户。

情形１：你打算去剧院看一场演出，票价是１０美元，在你到达剧院的时候，发现自己丢

了一张１０美元钞票，你是否会买票看演出？实验结果表明（调查对象为１８３人）：８８％的调

查对象选择“会”，１２％的调查对象选择“不会”。

情形２：你打算去看一场演出而且花１０美元钱买了一张票，在你到达剧院的时候，发

现门票丢了。如果你想看演出，必须再花１０美元，你是否会买票？实验结果表明（调查对

象为２００人）：４６％的调查对象选择“会”，５４％的调查对象选择“不会”。

卡尼曼和特沃斯基认为：两种实验情境出现明显不同结果的原因在于：在考虑情形１

的决策结果时，人们把丢失的１０美元和买演出票的１０美元分别考虑；而在情形２，则把已

经购买演出票的钱和后来买票的钱放在同一个账户估价，看上去好像要花２０美元看一场

演出，一部分人觉得“太贵了”，因而改变自己的选择。

２．心理账户的应用

１）价格感知

特沃斯基和卡尼曼（１９８２）通过设计以下情境实验引入“心理账户”与消费者购买决策

行为的研究。

情形１：假定你要买一件夹克和一个计算器。在某商场夹克的价格是１２５美元，计算

器的价格是１５美元。这时候有人告诉你，开车２０分钟后另一个街区的一家商场计算器的

价格是１０美元。请问：你会去另一个商场买计算器吗？

情形２：假定你要买一件夹克和一个计算器。在某商场夹克的价格是１５美元，计算器

的价格是１２５美元。这时候有人告诉你，开车２０分钟后另一个街区的一家商场计算器的

价格是１２０美元。请问：你会去另一个商场买计算器吗？

在这两个情境中，其实都是对“是否开车２０分钟从１４０美元的总购物款中节省５美

元”作出选择。然而，实验对象在两个情境中的回答却不一样，在情形１中，６８％的实验对

象选择去另一家商场；而在情形２中，只有２９％的实验对象选择开车去另一家商场。选择

偏好发生了逆转。

特沃斯基和卡尼曼提出，消费者在感知价格的时候，是从三个不同的心理账户进行得

失评价的：一个是最小账户（ｍｉｎｉｍａｌａｃｃｏｕｎｔ），就是不同方案所享有的优惠的绝对值，在

本实验中的最小账户就是５美元。另一个是局部账户（ｔｏｐｉｃａｌａｃｃｏｕｎｔ），也可称为相对值

账户。例如，在实验情形１中开车前往另一家店的“局部账户”表现为计算器价格从１５美

元降为１０美元（相对差额为１／３）；而在实验情形２中的“局部账户”表现为计算器价格从
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１２５美元降为１２０美元（相对差额为１／２５）。第三个是综合账户（ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅａｃｃｏｕｎｔ），

综合账户就是总消费账户，该实验的综合账户为１４０美元。

特沃斯基和卡尼曼认为，在上面的实验中，消费者是自发运用了局部账户，即通过相

对优惠值来感知价格，情形１有３３．３％的优惠，而情形２仅有４％的优惠，因此，人们的购

买行为发生了反转———表现为在实验情形１中，６８％的实验对象选择去另一家商场；而在

实验情形２中，却只有２９％。

此后，Ｍｏｏｎ，Ｋｅａｓｅｙ和Ｄｕｘｂｕｒｙ对特沃斯基和卡尼曼的研究进行了重复实验并且提

出，当优惠超过某个阈限值的时候，消费者对绝对优惠值同样非常敏感。消费者对绝对值

和相对值优惠的体验呈现这样一种规律：当购买额度较小时，消费者对相对值优惠更敏

感，即在商家让利水平相同的情况下，相对值能让消费者体验到更多的优惠，所以，对额度

小的商品，商家应呈现相对值优惠。随着购买金额的增加，绝对值与相对值之间的优惠体

验差距会逐渐缩小，如果继续增加购买金额，优惠体验就会出现相反的结果，此时消费者

对绝对值更敏感，即商家通过呈现绝对值优惠更能促使消费者购买。

２）心理账户在金融投资决策领域的应用

心理账户在金融投资决策领域最广泛的应用是投资组合结构的运用。根据理性投资

组合理论，投资者应该只关心他们投资组合的期望收益，而不应该关注某个特定投资部分

的收益。可事实相反，投资者倾向于把他们的资金分成安全账户（保障他们的财富水平）

和风险账户（试图做风险投机的买卖）。１９９７年Ｆｉｓｈｅｒ和Ｓｔａｔｍａｎ提出：人们在投资时会

把资金分别放在不同的投资账户中，即使是基金公司也建议投资者建立一个资产投资的

金字塔，把现金放在金字塔的最低层，把基金放在中间层，把股票放在金字塔的最高层。

２０００年，Ｓｈｅｆｒｉｎ和Ｓｔａｔｍａｎ提出了多重账户行为资产组合理论（ｂｅｈａｖｉｏｒａｌｐｏｒｔｆｏｌｉｏ

ｔｈｅｏｒｙｍｕｌｔｉｐｌｅｍｅｎｔａｌａｃｃｏｕｎｔ，ＢＰＴＭＡ）。多重账户行为资产组合理论是建立在卡尼曼

和特沃斯基的前景理论之上的一个框定体系，它认为投资者的资产结构应该是金字塔式

的分层结构（这里的“层”就是心理账户），投资者对其资产进行分层管理，每一层对应投资

者的一个目标。底层是投资者为避免贫穷而设立的，所以，其投资对象通常是短期国债、

大额可转让存单、货币市场基金等有稳定收益、风险小的证券；高层是为使其富有而设立

的，其投资对象通常是外国股票、成长性股票、彩票等高风险、高收益证券。

专 栏 ３１ “支付分离”与会费策略

预先的支付可使人们对购买与消费的感受分开，在消费时则减少了痛苦的体验。较

典型的例子是人们的电话费包月偏好，当月初交纳了月租，人们在当月打电话时则没有明

显的在开销的感觉，也因此实际消费常常会超出话费预算。另外，健身俱乐部的年费并非

按次收取，而是年初一次性收取，它将使用与支付分开，人们在使用时并没有明确地感觉

到在消费，而且很多消费者认为他们会经常使用这个收费，是很合算的，如果每次去健

身都收费则不能与消费者的这种心理感受相匹配。因此，服务性的商家，如健身、美容，

如果采用会费制度，同时把会费制度每次的花费与按次收费的费用进行对比，会吸引更

多的消费者，而且因为接受服务时没有明显的花费感受，这可以带给消费者更愉快的消

费体验。
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３２ 　损失厌恶与禀赋效应

１．损失厌恶的概念

期望理论的重要发现之一是人们在面对收益和损失的决策时表现出不对称性。卡尼

曼和特沃斯基（１９７９）通过实验得出结论：人们并非厌恶风险，当人们认为合适时，他们会

选择赌上一把，但如果不是厌恶风险又是什么呢？他们认为，人们的动机主要是躲避损

失，而不是那么厌恶风险，人们厌恶的是损失，损失与收益相比，总显得更突出、让人感受

更强烈。损失厌恶是指人们面对同样数量的收益和损失时，损失令他们产生更大的情绪

影响，实验结果发现同量的损失带来的负效用为同量收益的正效用的２．５倍。期望理论

认为，损失厌恶反映了人们的风险偏好并不是一致的：当涉及的是收益时，人们表现为风

险厌恶；当涉及的是损失时，人们则表现为风险寻求。

关于损失厌恶的例子是Ｃａｍｅｒｅｒ等（１９９７）对纽约出租车司机的研究。这些出租车司

机需要交一个固定的费用才能获得出租车１２个小时的运营权，作为报酬他们可以将这期

间的所有所得当作自己的收入。司机必须决定每天工作多长时间。一个最大化的策略

是：在较好的日子里（每小时有更多收入的日子，就像下雨天或者在本市有大型会议的日

子）工作久一些；在不好的日子里早点收班。然而，假设司机为每天设定了一个收益水平

作为目标，把不到这个目标的收入当作损失，那么他们应该在较好的日子里较早收班，在

不好的日子里较晚收班———恰恰与理性的策略相反。这就是Ｃａｍｅｒｅｒ等在实证研究里的

发现。

２．禀赋效应

捕猎野鸭是美国人最热衷的一项狩猎活动，但是随着人类对自然环境的影响不断加

剧，野鸭的数量不断减少。为了保护野鸭的生息和繁衍，要么对捕猎者的人数进行限制，

要么让捕猎者承担对野鸭栖息湿地的保护成本。美国学者哈马依克和布朗（Ｈａｎｎａｅｋ和

Ｂｒｏｗｎ，１９７４）就此做了一个调查，结果发现，捕猎者愿意平均每人支付２４７美元的费用以

保护适合野鸭生存的湿地环境，但是如果让他们放弃在湿地上捕猎野鸭，他们要求的赔偿

却高达平均每人１０４４美元。也就是说，让这些捕猎者放弃捕鸭的权利比让他们购买捕猎

野鸭的资格要难得多。这种个体在拥有某物品时对该物品的估价高于没有拥有该物品时

的估价的现象被称为“禀赋效应”（ｅｎｄｏｗｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔ）。

塞勒（１９８０）首次提出了禀赋效应的概念，认为禀赋效应导致了 ＷＴＡ（ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓｔｏ

ａｃｃｅｐｔ，愿意接受的价格）和 ＷＴＰ（ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓｔｏｐａｙ，愿意支付的价格）之间的差异，并将

其定义为：与得到某物品愿意多支付的金额相比，个体出让该物品所要求得到的金额通常

更高。后续的深入研究表明，禀赋效应是一种相对稳定的个体偏好，具有跨物品、跨时间、

跨年龄和跨情境的稳定性，是一种极为普遍的心理现象。

禀赋效应是与损失厌恶相关联的现象。许多决策是在两种方案中选择：维持现状，或

者接受一个新的方案（其在某些方面有利而在另一方面不利）。可以将现状视为参考水

平，因为损失比收益显得更让人难以忍受，所以决策者偏爱维持现状。由于禀赋效应，人
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们不愿意放弃现状下的资产，投资者偏好于持有他们已有的东西而不愿意与别人进行交

易以换得更好的替代品。因为放弃一项资产的痛苦程度大于得到一项资产的喜悦程度，

所以个体行为者为了得到资产的“支付意愿”要小于因为放弃资产的“接受意愿”。例如，

许多人不愿意用自己的彩票去和别人同样的彩票外加部分现金进行交换。

禀赋效应导致买卖双方心理价格出现偏差，从而影响市场效率。如果让人们对某种

经济利益进行定价，则其得到的这种经济利益所愿支付的最大值，远远小于其放弃这种经

济利益所愿接受的最小补偿值。或者说，同样一个东西，如果是本来就拥有的，那么卖价

会较高；如果本来就没有，那愿意支付的价钱会较低。例如，在劳动力市场中，应聘者的薪

酬目标与雇主愿意支付的金额存在一定的差距；在城市化进程中，政府部门和居民在拆迁

补偿金额方面总是很难达成一致。

禀赋效应也导致了交易惰性（ｒｅｌｕｃｔａｎｃｅｔｏｔｒａｄｅ）。例如，一位受试者假设被指派了

一些工作，其在工资（Ｓ）和工作环境（Ｔ）两方面有差异。该受试者被指派到一个职位（Ｓ１，

Ｔ１），然后可以选择是否跳槽到另一个职位（Ｓ２，Ｔ２）。（Ｓ２，Ｔ２）相对（Ｓ１，Ｔ１）而言，在一个

方面更好，而另一个方面更差。实验结果表明，原来被指派到（Ｓ１，Ｔ１）的人不愿意跳槽到

职位（Ｓ２，Ｔ２），原来被指派到职位（Ｓ２，Ｔ２）的人也不愿意跳槽到职位（Ｓ１，Ｔ１）。

虽然禀赋效应的存在会降低市场交易效率，但是它也有很多积极的应用，特别是在商

业领域。精明的商家利用禀赋效应引导消费者的购买行为。最典型的例子是对商品的各

种“试用”，其次是网络购物中购物车的设置，都可以令消费者产生已经“拥有”商品（虽然

很短视）的错觉。

３．短视损失厌恶

１９９５年，Ｂｅｎａｒｔｚｉ和塞勒进一步提出短视损失厌恶（ｍｙｏｐｉｃｌｏｓｓａｖｅｒｓｉｏｎ，ＭＬＡ）的现

象，认为该现象可以用于解释股票溢价之谜，并于１９９６年证实该现象的存在。他们认为，

在股票投资中，长期收益可能会周期性地被短期损失打断，短视的投资者把股票市场视同

赌场，过分强调潜在的短期损失，投资者不愿意接受这种短期损失的现象被称作“短视损

失厌恶”。

Ｂｅｎａｒｔｚｉ和塞勒认为如果损失厌恶的投资者不去频繁评估他们的投资绩效，他们会更

愿意承担风险，即评估期越长，风险资产越有吸引力，风险溢价也就越低，然而，现实的客

观和主观因素导致投资者的评估期总是有限的。例如，从客观因素来讲，资产收益的概率

分布并不是长期稳定不变的，有时甚至还会因破产、财务危机等巨变而发生剧烈变化，投

资者需要根据所获取的信息重新评估资产收益概率分布的变化，以调整投资决策，这样，

资产收益的概率分布的稳定性以及可获取信息的频率（如年报等定期报告）就会影响投资

者的评估期；此外，投资者的消费计划、风险偏好等主观因素也会影响其自身的评估期选

择，在这种情况下，ＭＬＡ理论能够对投资者的行为予以合理的解释。

１９９９年２月，以色列最大的共同基金管理人 Ｈａｐｏａｌｉｍ银行宣布改变其披露政策，将

每月披露一次业绩改为每３个月披露一次，这样就使得那些依赖从银行获得业绩信息的

投资者获取信息的频率下降，从而使投资者更愿意持有其基金。银行的理由是“投资者不

应该为偶然的价格下跌所惊扰”，这也成为 ＭＬＡ理论的一次实践应用。
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ＭＬＡ当中的“短视”就是指人们在短期中评估资产组合的行为。短视对投资行为的

影响可以用重复博彩和单次博彩的差别来解释，Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ首先关注了这一问题。他先设

计了一个预期收益大于零的赌博———５０％ 的机会赢得２００美元，５０％ 的机会损失１００美

元。然后问一位同事是否愿意参加这个赌博。这位同事拒绝了这个赌博，因为他感觉可

能的损失导致的效用降低会大于可能的收益带来的效用增加，但是他乐于接受１００次这

样的赌博。这个例子一方面隐含着损失厌恶的概念；而另一方面说明，大数定律会增加赌

博的确定性，提高人们承担风险的能力。这说明，重复博彩会增大风险资产的吸引力；同

时也说明，重复博彩问题并不是投资者非理性的表现，而是投资者对风险资产收益的概率

分布的理性反应。

Ｂｅｎａｒｔｚｉ和塞勒提出的 ＭＬＡ理论引起了理论界的极大兴趣，许多学者对于这个理论

本身是否正确进行了研究，绝大多数的研究是通过心理实验来直接验证人们这种心理特

征是否存在。这些研究不但证实 ＭＬＡ在不同的实验环境及团队决策下都普遍存在，而且

增进了人们对于信息在 ＭＬＡ中的作用的理解，提高了对 ＭＬＡ的理论认识水平。

塞勒、特沃斯基和Ｓｃｈｗａｒｔｚ运用心理实验的方法为此提供了直接证据。他们设计了

如下的实验。实验对象可以投资于两个基金：一个是与实际的某５年期债券相对应的低

风险基金，另一个是模拟股票指数基金的高风险基金，两个基金的预期收益都为正；实验

被试必须通过实际体验了解风险和收益的分布。通过对１个月、１年以及５年评估期的比

较发现，评估期的加长可以减少损失的体验，因而提高对风险资产的投资比例。

Ｇｎｅｅｚｙ和Ｐｏｔｔｅｒｓ也设计了一个相似的实验，得出了相同的结果。实验分为１２轮，参

加者在每个反馈期期初获得２００美分的初始禀赋并进行投资；风险资产为有２／３的可能性

损失全部投资、１／３的可能性赢回３．５倍投资数额的彩票，参加者完全了解资产的概率分

布。参加者可以考虑两种处理方式：一种是“高频率”处理方式，实验对象可以决定在每一

轮投资多少，并在每一轮之后得到收益的反馈；另一种是“低频率”处理方式，实验对象可

以每３轮决定他们的投资数额并得到收益反馈。在“低频率”处理方式中，实验对象对风

险资产的投资明显比“高频率”处理方式多。这说明，更长的投资评估期使有正预期收益

的风险资产的吸引力增大。

在早期的这两个实验当中，“信息反馈频率”和“投资调整周期”被用作“短视”的代理

变量，前者体现了信息对短视的影响，而后者则体现了投资调整行为对短视的影响。

３３ 　证实偏差

人们一旦形成一个信念较强的假设或设想，有时会把一些附加证据错误地解释为对

他们有利，因而不再关注那些否定该设想的新信息。人们有一种寻找支持某个假设的证

据的倾向，这种证实而不是证伪的倾向称为“证实偏差”（ｃｏｎｆｉｒｍａｔｉｏｎｂｉａｓ）。

证实偏差产生的原因有以下几个：①信念坚持（ｂｅｌｉｅｆｐｅｒｓｅｖｅｒａｎｃｅ）是导致证实偏差

的心理基础，他们会坚持相信他们的假设，即使这个假设和新数据相矛盾。这种偏差导致

对新数据没有足够重视。②锚定往往也是导致证实偏差的心理因素之一。锚定导致人们
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忽视附加证据。心理学研究揭示了这样的现象，人们倾向于把肯定的证据视为相关而且

可靠的，而将否定的证据视为不相关而且不可靠的，因此在价值判断中，容易接受肯定的

证据，忽略否定的证据。③对资料的选择性收集或审查。

证实偏差是金融市场正反馈机制形成的推动力之一。在金融市场上，当整个市场处

于繁荣的上升期，即使有各种各样的证据表明市场已经被严重高估，人们仍然会倾向于忽

略这些负面的信息，而对正面信息赋予更高的权重，乐观地推动市场价格越来越偏离其基

础价值；相反，当市场处于低迷时期，人们会倾向于对负面信息赋予更高的权重，从而导致

市场更加低迷。

企业经理人的证实偏差则更多地表现在投资决策上，在所投资的项目产生问题时，对

负面信息不予重视，仅关注正面信息；在应当终止某个失败项目的时候，依然继续向项目

追加资金，最终导致决策错误。

专 栏 ３２ 工业大麻概念股

２０１９年１月２７日晚间，康恩贝发布公告称，公司全资子公司希陶公司的全资子公司

云杏公司收到加工大麻花叶项目申请批复。同时，康恩贝表示，随着生物技术发展，工业

大麻成为全球新的产业热点，云杏公司申请开展大麻花叶加工项目是公司对工业大麻领

域的全新探索，在该项目建成并取得加工许可证后，公司将对工业大麻中的大麻二酚

（ＣＢＤ）及其他活性成分的提取物做加工技术研究和产品研发，为公司寻求新的利润增

长点。

和康恩贝相比，顺灏股份掀起的“波澜”更大。在其于１月１７日公布获得种植许可证

以及加工大麻花叶项目申请的批复后，股价已经从４元多上涨到近１０元。据统计，Ａ股

１２只工业大麻概念股自１月到３月以来，没有一只股票涨幅低于３０％，１０家涨幅超５０％，

４家涨幅超过２００％。金鹰股份主要业务为麻、毛、丝、绢纺织机械成套设备制造销售，但

也被当作大麻概念股来炒，３月２０—２２日连续三个涨停。无奈之下，公司３月２３日发布

风险提示公告，与工业大麻概念并无关联。

工业大麻概念股热炒引起相关部门关注，国家禁毒委员会办公室于３月２７日下发了

《关于加强工业大麻管控工作的通知》。通知提出，《１９６１年麻醉品单一公约》规定，工业用

大麻限于纤维和种子，其他用途的种植排除在外，并要求各省市自治区禁毒部门要严把工

业大麻许可审批关，并声明我国目前从未批准工业大麻用于医用和食品添加。通知给热

炒的“工业大麻”概念泼了一盆“冷水”。

康恩贝向投资者发出了四大风险提示，称公司工业大麻加工业务在法规政策、监管要

求、自身实施等方面存在不确定性。康恩贝表示即使云杏公司试制和改造如期顺利进行，

并且试制完成后经公安部门检查合格，何时和能否最终取得公安机关核准颁发的正式加

工许可证也存在不确定性。

即使监管部门和上市公司都向投资者发出了风险提示，不少投资者依然相信工业大

麻概念会给公司利润带来新的增长点，体现出所谓的“证实偏差”。在康恩贝上证ｅ互动平

台上，直至２０１９年４月，绝大部分投资者的问题依然与工业大麻有关，即使这些问题在上

市公司公告里已经澄清。
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３４ 　后悔厌恶与处置效应

１．后悔厌恶

后悔是一种非常普遍而且非常容易理解的心理，人们常常为作出了错误的决策而自

责不已，这种情绪就是后悔。显然，后悔是一种消极的情绪。损失会让人很痛苦，而后悔

是一种除了损失之外，还自认为必须对此负责任的感受，因此后悔比损失更让人痛苦。自

豪是后悔的另一面。心理学家和经济学家认识到后悔与自豪对金融决策的重要影响，研

究者认为人们会极力避免出现后悔这种感觉，重要的是，自豪和后悔的影响并不对称，人

们对后悔有着强烈的抵触。

后悔厌恶就是指人们为了避免决策失误带来的后悔的痛苦，常常会做出一些非理性

的行为。例如，投资者趋向于获得一定的信息后，才作出决策，即便是这些信息对决策来

讲并不重要，没有它们也能作出决策，这主要是为了减少后悔给自身带来的精神损失。

后悔厌恶理论的核心是以下三个定理。

定理１：胁迫情形下采取行动所引起的后悔比非胁迫情形下的后悔要轻微。

定理２：没有做错误的行为引起的后悔比做了错误的行为引起的后悔要轻微。

定理３：个体需对行动的最终结果承担责任情形下引起的后悔比无须承担责任情形下

的后悔要强烈。有利的结果会使责任者感到自豪，不利的结果会使责任者感到后悔。

前景理论发现，人们有时会寻求冒险，比如面对损失时，或许投资者正是因为想避免

失败带来的后悔情绪，所以偏离了他们的风险规避本能，而变得风险偏好。另外，基于后

悔厌恶的心理因素，投资者在买卖股票时，会表现出持亏卖盈的行为偏好，研究者发现，投

资者会过早地卖掉表现良好的股票而又长期地持有亏损的股票。

２．处置效应

处置效应（ｄｉｓｐｏｓｉｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔ），是指投资人在处置股票时，倾向于卖出赚钱的股票、继

续持有赔钱的股票，也就是所谓的“出赢保亏”效应。处置效应的表现为，当投资者盈利

时，面对目前确定的收益和未来不确定的走势时，为了避免价格下跌而带来的后悔，倾向

于风险回避而做出获利了结的行为。当投资者出现亏损时，面对目前确定的损失和未来

不确定的走势，为避免立即兑现亏损而带来的后悔，倾向于风险寻求而继续持有股票。正

是由于这种心理，导致人们长时间地持有亏损的股票。

前景理论中的参考点能够对处置效应进行有效的解释。以股票买价为参考点，在收

益区域，股票未来价格同等金额的涨或跌所引起的价值变化是不相同的，收益下降所带来

的价值下降大于收益上升带来的价值上升，为了避免价格下降带来的恐惧，人们倾向于卖

掉股票；相反，在损失区域，收益上升所带来的价值上升大于收益下降带来的价值下降，于

是人们倾向于持有股票等待价格的上涨。

045



３５ 　模糊厌恶与本土偏差

１．模糊厌恶

模糊厌恶是指人们厌恶主观的或模糊的不确定性的程度超过对客观不确定性的厌

恶。当这种模糊性可能导致未来巨大损失时，人们对模糊性的厌恶和回避心理就更加强

烈了。模糊厌恶在股票投资中表现为：本国偏好、本土偏好。杨晓兰等（２０１６）对东方财富

网论坛股吧的研究显示，投资者更喜欢讨论本地的股票。

以下是一个经典的模糊厌恶的实验。

假定有两个瓶子１号和２号，２号瓶共装有１００个球，其中５０个红球、５０个蓝球。１

号瓶也装有１００个球，其中有红球也有蓝球，但是参加实验者不知道红球与蓝球的比例，

要求参加实验者在以下两个风险事件中进行选择。

Ａ１：从１号瓶抽取一个球，红球得１００美元，蓝球得０美元。

Ａ２：从２号瓶抽取一个球，红球得１００美元，蓝球得０美元。

实验结果，人们普遍对Ａ２的偏好多于Ａ１。

２．本土偏差

许多研究表明，投资者尤其是个人投资者在分散化投资时有“本土偏差”（ｈｏｍｅｂｉａｓ）

的倾向，即投资者将他们的大部分资金投资于本国，甚至本地的股票，而不是如马克威茨

的投资组合理论所认为的那样，投资于与本地股相关度低、能够降低系统性风险的外地股

甚至是外国股票，从而降低投资组合的风险。

本土偏差的表现：一是投资于国内股票。投资者在投资中将绝大部分资金投资在国

内市场，而只将很小一部分资金投资在海外市场。二是投资于距离近的公司。本土偏差

的另一个表现是在国内股市中将大量的资金投资于自己任职的公司或者公司总部距离自

己的住宅比较近的公司。《商业周刊》（１９９７）曾报道，在一些公司中，即使在雇员可以自由

选择投资对象时，他们仍然倾向于投资他们本人工作的公司。塞勒和Ｂｅｎａｒｔｚｉ（２００５）发

现：①美国企业的雇员通常倾向于为本公司股票建立单独的心理账户，与其他股票不发生

联系；②美国企业的雇员平均将４２％的资产投资在本公司股票上（对本企业过度自信），导

致风险过于集中；③由于本身又受雇于本企业，一旦公司破产倒闭，公司雇员通常会损失

惨重，面临薪金和股票投资的双重损失。

３６ 　跨期选择与时间折扣

在伊索寓言中，蚂蚁和蚱蜢是一对朋友，但是二者过着完全不同的生活，蚱蜢每日唱

歌跳舞，享受温暖的阳光，不思来日；相反，蚂蚁每天忙着为即将到来的冬天储存食物。面

对今天和未来，蚱蜢选择享受今天，蚂蚁选择为未来生存而努力工作，这就是典型的跨期

选择问题。
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跨期选择是指人们对发生在不同时间点的收益或损失进行权衡，从而作出选择与决

策。例如，你愿意今天获得８００元，还是一年后获得１０００元？跨期选择不仅仅发生在收

益情境中，也发生在损失情境中，行为学研究中已发现了跨期选择的符号效应，即人们在

对未来损失的折扣率低于对未来获得的折扣率。

跨期选择领域的研究发现，与当前或近期的奖赏或损失相比，人们常常倾向于低估未

来奖赏或损失的价值，这种现象就是所谓时间折扣（ｔｉｍｅｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ），又称时间贴现。

为了进一步量化时间折扣在心理意义上的变化，学者们使用时间折扣（贴现）率来衡

量时间折扣程度的大小。该领域的焦点问题是，是否存在一个恒定的折扣率或折扣函数。

１９３７年，经济学家Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ基于期望效用理论在论文《关于效用的测量》中提出了一个

指数贴现效用（Ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄ—Ｕｔｉｌｉｔｙ，ＤＵ）模型，用以解释时间折扣问题。ＤＵ模型假设，人

们对未来不同时间点的效用按照同一比率（指数函数的形式狉）进行折扣，而折扣后的未来

各时期效用之和，就是人们对该决策赋予的总效用。所以，在ＤＵ模型中时间折扣率是一

个恒定值。长期以来，该模型被视为解释时间折扣现象的基本模型。

但是自２０世纪８０年代以来，随着行为经济学的兴起，研究者逐渐发现了违背ＤＵ模

型的多种异象。例如，人们对收益的时间折扣率大于损失的时间折扣率（符号效应，ｓｉｇｎ

ｅｆｅｃｔ）；奖赏数量不同，折扣率也会产生变化等等。因此，一些研究者在ＤＵ模型的基础上

提出了各种双曲线折扣模型（ｈｙｐｅｒｂｏｌｉｃｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇｍｏｄｅｌ），来解释时间折扣中发现的种

种异象。双曲线折扣模型的特征是，人们在短期和长期的折扣（贴现）比率是不同的。

时间折扣的一种表现是时间偏好。时间偏好（ｔｉｍｅｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ）是指人们倾向于推迟

执行那些需要立即投入而报酬滞后的任务，而马上执行那些能立即带来报酬而投入滞后

的事情，即相对于远期的奖赏或报酬，人们更偏好即时的奖赏或报酬。在塞勒（１９８１）的实

验中，参与者获得１５美元的奖金，他们可以选择立即拿到１５美元，也可以选择等待一段

时间获得多于１５美元的钱。塞勒要求参与者写出他们愿意为推迟获得收入而要求补偿

的金额，延长的时间段分别为１个月、１年、１０年。实验结果显示，参与者对应要求补偿的

平均金额分别为２０美元、５０美元、１００美元，按复利贴现计算的贴现率分别为３５４％、

１２６％和１９％，如表３．１所示。

表３１　塞勒的实验结果

１个月 １年 １０年

补偿金额／美元 ２０ ５０ １００

贴现率／％ ３５４ １２６ １９

近年来，时间折扣问题逐渐成为经济学家、行为决策学家、神经科学与心理学家、精神

病学家等学科研究者共同关注的一个问题。这一关注包括两个层面的原因。

其一，人类与动物的重要差异之一是人类具有对未来进行计划和规划的能力，但在进

行跨期选择时，人类却同寓言中“朝三暮四”的猴子一样，更偏好即刻的价值。大量神经科

学和心理学研究已经从进化的角度证实，从动物到人类，从儿童到成人，普遍存在这种

偏好。

其二，由于时间折扣的潜在机制与个体的冲动性和自我控制功能密切相关，时间折扣
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可能与一系列精神疾病相关联，如各类成瘾行为、孤独症、暴饮暴食症等。已有大量行为

学研究发现，成瘾病人的时间折扣率显著高于正常人，是正常人的２倍。也有研究发现人

们对于工作的拖延，是由于人们对消费娱乐产品的贴现率高于对工作奖励的贴现率。

ＭｃＣｌｕｒｅ等（２００４）首次使用功能磁共振成像技术研究跨期选择的神经基础，发现人

们对短期与长期偏好之间选择的不一致性，反映了二者背后不同的神经系统的激活。具

体来说，短期的决定是由大脑边缘系统所控制的，大脑边缘系统与中脑多巴胺系统相连，

它更容易受到即刻奖赏的影响，而对未来奖赏的价值不敏感。但是，长期忍耐则是由前额

叶（ＰＦＣ）和顶叶皮层所控制，它负责对遥远的将来做长期预期，能够对抽象奖赏和长久延

迟的奖赏进行评价。ＭｃＣｌｕｒｅ等的研究从神经科学的角度支持了双曲线折扣模型，揭示

了人们在权衡即刻奖赏和延迟奖赏时存在不同的神经基础。

对跨期选择和时间折扣的研究不仅与人类心智的起源与机制等基础科学问题密切相

关，也与国家公共政策的制定等现实问题相关。

专 栏 ３３ 美国海湾战争退伍士兵对补偿方案的选择

２０世纪９０年代的海湾战争之后，美国政府计划减少军队的规模，预算为退伍士兵提

供３４亿美元的退伍补偿。退伍的士兵要求在两种方案中进行选择：第一种是立即得到

２万美元的一次性退伍补偿；第二种是在今后每年获得一定的补偿金（这些补偿金的贴现

值大约是４万美元）。超过９０％的士兵选择立即得到一次性的报酬２万美元，这些人的贴

现率非常高，在１７％～２０％。这些士兵的选择给美国政府节约了１７亿美元。

事实上，如果士兵的确是现在就需要钱，他们可以向银行贷款２．５万美元，而且可以

用每年获得的补偿金来偿还债务。

本章介绍了投资者在决策过程中可能会出现的心理和行为偏差。主要表现为损失厌

恶所导致的短视偏差和证实偏差；以及后悔厌恶、禀赋效应、模糊厌恶、心理账户、跨期选

择和时间折扣等。这些偏差的存在，影响着人类的理性决策。

１．名词解释：心理账户、损失厌恶、禀赋效应、证实偏差、后悔厌恶、处置效应、模糊厌

恶、本土偏差、跨期选择、时间折扣、时间偏好。

２．按照心理账户理论的分析，你认为对于高价商品（如汽车）和低价商品（如面包），在

“绝对值优惠”和“相对值优惠”两种促销优惠，应选择哪一种，为什么？
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