















编者按：沃顿知识在线中文版将陆续推出国内经济学和管理学界的最新学术论文概述，以加
强国际学术交流，同时向全球读者介绍中国教授的研究成果。 

如果篮球队员投篮连续命中，球迷一般都相信球员“手感好”，下次投篮还会得分。在轮盘游
戏中，赌徒往往认定其中的红黑两色会交替出现，如果之前红色出现过多，下次更可能出现
黑色。可是，直觉未必是靠得住的。事实上，第一次投篮和第二次投篮是否命中没有任何联
系，转动一回轮盘，红色和黑色出现的机会也总是0.5。 

就像受“热手效应”误导的球迷或受“赌徒谬误”左右的赌徒，投资者预测股价也容易受到之前
价格信息的影响，用直觉代替理性分析，产生所谓的“启发式心理”。举个例子，一家制药公
司的股价长期上扬，在初期，投资者可能表现为“热手效应”，认为股价的走势会持续，“买
涨不买跌”；可一旦股价一直高位上扬，投资者又担心上涨空间越来越小，价格走势会“反
转”，所以卖出的倾向增强，产生“赌徒谬误”。

“‘热手效应’与‘赌徒谬误’都来自人们心理学上的认知偏差－即认为一系列事件的结果都在某
种程度上隐含了自相关的关系”。由南京大学商学院的林树、复旦大学管理学院和清华大学
公共管理学院的俞乔、汤震宇、周建四位学者组成的团队，利用心理学实验的方法研究了中
国的个体投资者在面对过去股价信息时的交易行为与心理预期。 

“热手效应”VS.“赌徒谬误”：中国投资者的
心理分析
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林树、俞乔等发表在《经济研究》8月号、题为《投资者“热手效应”与“赌徒谬误”的心理实
验研究》的文章发现，“在中国资本市场上具有较高教育程度的个人投资者或潜在个人投资
者中，‘赌徒谬误’效应对股价序列变化的作用均要强于‘热手效应’，占据支配地位”，也就是
说，无论股价连续上涨还是下跌，投资者更愿意相信价格走势会逆向反转。根据这一发现，
研究认为“在中国股票市场处于中长期‘熊市’时，较高知识水平的个体投资者存在预期市场回
升的基本心理动力。” 

实验：10000元的抉择 

此项研究的实验对象共285人，主要是复旦大学的工商管理硕士（MBA）、成人教育学院会
计系和经济管理专业的学员以及注册金融分析师CFA培训学员，均为在职人员，来自不同行
业，从业经验4—20年不等。“虽然他们不能代表市场中所有的个人投资者，但随着中国证
券市场的发展，完全无投资知识的个人投资者将会逐步淡出市场，其投资资金将会由委托专
家进行管理，而能自主进行证券投资的个人投资者将是具有一定投资知识与水平的投资者，
本研究中的样本正是代表了这部分人或这部分潜在的投资人。”文章对样本选取的范围这样
解释说。 

实验过程以问卷调查的形式进行。第一步，假设每位投资者中了1万元的彩票，所得奖金打
算投资股市。理财顾问推荐了基本情况几乎完全相同的两支股票，唯一的差别是，一支连涨
而另一只连跌，连续上涨或下跌的时间段分为3个月，6个月，9个月和12个月四组。每位投
资者给定一个时间段，首先表明自己的购买意愿，在“确定购买连涨股票”、“倾向购买连涨
股票”、“无差别”、“倾向买进连跌股票”、“确定买进连跌股票”5个选项间作出选择。然后，
要求在投资者在两支股票间具体分配10000元，买入股票所用的资金比例作为购买倾向的具
体度量。 

第二步由考察购买行为转为考察卖出股票的决策。假设投资者手中有市值40000元的股
票，现在需要套现10000购买一台电脑，同样推荐了两支基本情况相似的股票，时间段分组
也一样。投资者先选择“对连涨或连跌股票的卖出倾向”，然后决定为了筹集10000元，打算
在两只股票上各卖出多少钱。最后，实验还要求投资者就连续上涨或下跌的股票在第二个月
的走势以及上涨与下跌的概率做出预测。

在每一步调查中，如果投资者的表现前后不一致，研究小组会剔除问卷。举例来说，如果选
择“确定买进连涨股票”，可投资了更多的钱在连跌的股票上，那么问卷将被视为无效。此
外，“如果被试对股票市场一点都不了解，或没有投资经验，则问卷也将在实验中被剔除”。
研究小组最终采集的样本数为135人，“其中男性70名，女性65名，平均年龄为28.5岁，被
试对股市了解程度与投资经验跨度很大，平均值均不到5。” 
























林树、俞乔等发现，“在持续上涨的情况下，上涨时间越长，买进的可能性越小，而卖出的
可能性越大，对预测下一期继续上升的可能性呈总体下降的趋势，认为会下跌的可能性则总
体上呈上升趋势”；反之，“在连续下跌的情况下，下跌的月份越长，买进的可能性越大，而
卖出的可能性越小，投资者预测下一期继续下跌的可能性呈下降趋势，而预测上涨的可能性
总体上呈上升趋势”。这说明，随着时间长度增加，投资者的“赌徒谬误”效应越来越明显。 

但是，“这种效应受到投资者对股票市场的了解程度、投资经验、年龄甚至性别的影响”，文
章补充说。同样是连续上涨的情况下，“卖出的可能性与投资者对股票市场的了解程度、投
资经验呈显著的负相关，意味着了解程度越高，经验越丰富的投资者卖出的可能性更小”，
而“股市了解程度、经验又均与年龄呈显著正相关”。在性别差异方面，“女性投资者在股价
连涨时的卖出倾向显著高于男性，而男性在股价连跌时的卖出倾向却显著高于女性”。 

最有趣的发现来自于对于投资者股票持有时间的观察，“无论在股价连涨还是连跌的情况，
投资者打算的持有时间均很短，平均只有2.9个月和5.7个月”；而且“无论在多长的时间段
中，投资者在连跌的情况下持有股票的时间都要显著长于持有连续上涨的股票”。文章认
为，前者“验证了中国投资者喜好短线操作的印象”，后者则说明“在中国投资者中存在的显
著的‘处置效应’”，通俗的讲，就是“赚的人卖得太早，亏的人持得太久”。其中，“处置效应”
在女性投资者身上体现更明显。实验也发现，投资经验与知识程度低的投资者“处置效应”高
于投资经验与知识程度较高的投资者，表明后者更加理性。 

赌徒谬误、反转交易与漫漫“熊市” 

研究小组实验的目的之一是“检验在面对股价连续涨跌序列信息时，投资者的交易行为是否
与经典假设的情况一致”，也就是，“热手效应”与“赌徒谬误”共同作用，强度交替上升，轮
流占据主导地位。可从实验结果看，中国投资者 “赌徒谬误”的作用始终强于“热手效
应”，“投资者总是相信股价会出现反转”，并且随着连续涨跌的时间加长，这种信念越来越
坚定。 

那么，为什么“赌徒谬误”会起主导作用呢？文章引用的一种解释认为，“‘热手效应’大多出现
在对‘人所能及’的序列信息判断时，而‘赌徒谬误’则多出现在对‘客观’发生的序列信息反应
时”。回想投篮和轮盘的例子，我们似乎不难理解，轮盘出现何种颜色是随机的，但是投手
如果技术好，位置恰当，命中率就高。 

“可能股价涨跌的序列信息在中国个体投资者看来是客观的，自身无法影响的，从而更容易
出现‘赌徒谬误’。”研究小组推测说。 
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“赌徒谬误”的结果与“处置效应”很相似，表现为反转交易，“投资者在股价上涨时，急于抛
出股票，实现资本增值，股价下跌时，则不会及时止损，而是继续持有，避免实现资本亏
损，并且期待着股价会反弹”。 研究小组观察到，不仅连跌股票的持有时间要显著高于连涨
股票，并且“跌得越多，投资者越是持有”，连跌3个月股票平均持有4.8个月，6个月的平均
为5.8个月，如果连跌12个月，那么投资者的持有时间将上升到7 个月。 

    文章认为，“赌徒谬误”的根本原因在于投资者的代表性启发式思维，“人们倾向于认为如
果一件事总是连续出现一种结果，则很可能会出现不同的结果来将其‘平均’一下，正是这种
思维使投资者更加相信股价反转出现的可能性”。而且，研究者推断，投资者因为相信连续
涨跌的股票会出现反转，对这种类型的股票出现集体卖出或买进的行为，极有可能导致证券
市场中“羊群行为”，即在交易过程中存在学习与模仿现象，在某段时期内买卖相同的股票，
进而造成股价的过度反应。



    如果“赌徒谬误”占据主导作用时，股价越是下跌，投资者认为反转的可能性越大，买进的
越多，那么之前中国长达数年的漫漫“熊市”，为什么很难发现明显的真正反弹迹象呢？林
树、俞乔等认为三个原因导致了“赌徒谬误”效应的弱化：（1）心理学实验主要针对个体投
资者，而在市场中的比重与作用越来越大的机构投资者更为理性，其抛售止损的投资行为促
使行情持续低迷；（2）实验者均为受过较高水平教育的投资者，而市场中相当部分个体投
资者教育水平较低，他们的“非理性噪声”行为可能暂时抵消了反转交易行为；（3）实验的
研究方法，“仅仅考虑个体投资者面对股价连续涨跌序列信息时的交易行为与预期，没有涉
及其他因素尤其是外部环境因素的影响，例如市场信息失真，上市公司的低质量，公共政策
的摇摆，股权分置，国有股流通，以及悲观情绪在投资者群体中的感染、传递等”。  

“本研究的意义仅在于，我们发现市场股价持续下跌时个体投资者中确实存在着一种支持股
权回升的基本心理因素及与此相关的较稳定的行为方式，而这种市场需求方向的内在因素能
否发挥显著作用，则取决于外部条件的满足程度。”研究小组最后解释说。


