
聪明还是愚蠢的投资者？ 

 

2005 年以来的中国股市以震荡闻名世界，图 1 给出了 2003-2011

年上证指数和 S&P500 的波动趋势，可以看出，相对于作为成熟市场

的美国股市，上证指数的波动性更强。在普通投资者损失巨大的同时，

但以社保基金为代表的另一类投资者却有着截然不同的表现，他们往



如果说以社保基金为代表的法人投资者是聪明的投资者，那么为

什么他们要在市场巨跌的时候进场？如果它们是愚蠢的，那又为什么

屡屡在市场顶部逃出？（见图 2）这些法人投资者是否能预知政策信

息，又为何故意犯错？经管学院的刘淳教授计划寻找这些问题的答案。 

 

图 2 上证指数与社保基金上证 50 成分股重仓数 
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刘淳目前任清华经管学院金融系副教授，他长期从事资产定价和

实证金融方面的研究，在国际和国内顶级杂志上发表了一系列成果。

刘淳认为，国外对投资者作用的研究文献中，均缺乏像中国这样的转

型经济国家的一些重要特性考虑进来的微观模型和理论框架。 

我国的股市与西方发达国家有很大不同，大量研究都是基于西方

成熟市场的金融模型，因此研究的对象都集中于以券商和基金为代表

的券基投资者和个人投资者。他们模型中都没有涉及我国市场中另外

一类特殊的投资者：法人投资者。我国市场上存在着大量的有国家背



景的法人投资者（例如社保基金），而这类特别的投资者由于很多具

有国家背景，投资目的和投资行为与其他投资者有很大不同，他们同

时承担国家和企业的双重责任，他们的行为受政府的管制和调控，不

以利润最大化为唯一目标，这就不难理解社保基金为什么有时会做出

明显“愚蠢”的举动。法人投资者的资金量巨大，在我国市场上总持

股比例超过了 30%，有着举足轻重的作用。 

实际上，类似的法人投资者在国际并不鲜见。他们一般是主权财

富基金，例如阿联酋的阿布扎比投资局（Abu Dhabi Investment 

Authority，6270 亿资金规模），还有俄罗斯利用石油收入成立的国家

财富基金（National Welfare Fund），等等。同时，对主权财富基金的

批评一直都有，包括：主权财富基金的投资政策鲜为人知，些许评论

或谣言就可能加剧资本市场的波动，因此需要“高治理标准和适当的

透明度”。此外还有主权财富基金易受到政治上的影响与官僚干预，

被迫追求多元目标，牺牲其独立性与专业化运作能力，难以实现投资

风险与回报最佳的匹配。尽管批评很多，但是迄今为止，并没有明确

的证据证明这类基金绩效很差，当然，对国际经验和教训的总结仍然

有助于避免中国的法人投资者重蹈覆辙。 

刘淳教授的研究没有止步于此，他还计划研究在中国股市的强波

动状况下，法人投资者的行为是否会随市场发生明显改变。举例来说，

在市场剧变的时候，法人投资者会一直担负稳定市场的责任，还是会

利用自己的信息优势趁机赚一把？ 

    想寻找这个问题的答案没有那么简单，但是对统计学家来说并不



困难，贝叶斯方法正是解决之道。简单举例来说，假如根据历史数据，

我们预测法人投资者会在市场下跌期买入证券，但近期数据发现法人

投资者在下跌期卖出证券，那么我们可以认为法人投资者行为发生了

变化，其原先稳定市场的目标发生了偏移。当然，影响投资者行为的

因素很多，我们不能简单以此做判断，需要建立复杂的计量模型，力

图控制其他多种因素。总之，贝叶斯方法更加适合中国这种还未成熟

的处于不断发展变化的市场。 

基于以上的研究，他将致力于在理论上建立一个专门针对中国的

证券市场贝叶斯变结构模型。通过严密的数据分析，希望不仅为投资

者提供投融资和风险管理的依据，而且为监管机构进行金融监管和金

融法规的制定提供重要的参考。（编写 刘阳阳 编辑 科研事务办公室） 

 

     

注：清华大学经济管理学院金融系副教授刘淳主持的《使用贝叶斯变结构模

型研究我国投资者在金融市场中的动态作用》课题通过使用我国独有的投资者持

股日度数据，并结合中国实际，对包括有国家背景的法人投资者在内的我国股市

主要投资者进行分析，研究了他们随环境变化在市场中所起的不同作用。此课题

的研究，在理论上将贝叶斯计量引入到金融市场，提出了随市场环境发生变化而

动态调整的符合中国市场特征的变结构模型；在现实意义上，此课题的结果将有

利于投资者的投融资决策和风险管理，而且对我国政府部门加强资本市场的审慎

监管，维持金融和宏观经济稳定具有重要参考价值。该项目于 2012 年获得国家

自然科学基金青年科学基金项目。 

 

     


