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传导系数与过度自信：
亲缘关系视角下的ＤＨＳ模型

何 映 天

（北京大学 经济学院，北京　１００８７１）

　　摘　要：从行为金融学的视角出发，以股票市场中的亲缘关系与信息传递为切入点，根据
中国股民亲缘关系密切的特点，对传统 ＤＨＳ模型做出适当改进，并通过对波动率及期望收益
水平的理论分析，论证亲缘关系对股票市场动量效应、反转效应影响。得出结论，随着亲缘关
系的普及和信息透露程度的增加，证券价格将被抬升至一个更高的水平。
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　　 一、引言

近年来，作为行为金融学的重要组成部分，过
度自信和过度反应理论日益受到理论界的广泛关

注。由于上述现象对证券市场走势具有显著影
响，因此对其起源、演化与作用的研究，对于理解
中国股票市场的基本形态具有重要的现实意义。
中国社会历来被视为“人情社会”，人际关系网络
错综复杂，股票市场的交易规则和法律法规尚未
健全，因而内部信息外露的现象多有发生。上述
信息传导与信息外露的过程，能够直接影响投资
者过度反应与过度自信的程度。因此以“亲缘关
系”为研究视角，以中国市场的基本特征与投资者
的心理特点为出发点，以基于过度自信、过度反应
的行为金融学模型为研究主体，考察信息传导对
于证券市场走势的影响，具有较为明确的实际价
值。
基于上述思路，从经典的ＤＨＳ模型出发，在

模型中引入传导系数，用以刻画证券市场内部信
息外露及信息传导的程度。将论述传导系数对股
票市场动量效应、反转效应的影响，并为更好地刻
画中国股票市场的走势特征提供理论基础。

　　 二、文献综述

有效市场理论认为，在证券市场上价格呈现
出随机游走的形态，投资者不可能利用某些模型
和相关信息长期赚取超额利润。然而大量的实证
研究表明，股票的价格及收益存在着某种可预测
的模式，现在的价格和过去的价格，现在的收益和
过去的收益之间存在着某种关联。上述与“有效
市场理论”相悖的市场现象，引起了学者的广泛兴
趣。自２０世纪７０年代起，先后从经典金融和行
为金融角度涌现出大量与此相关的理论模型与实

证研究。

（一）理论模型

１．来自传统金融学的解释
部分学者曾利用传统金融理论对上述市场异

象进行解释，如Ｂａｓｕ利用账市比对部分市场异象
作出解释，Ｆｒｅｎｃｈ、Ｆａｍａ则提出三因子模型，将
反转投资策略超常收益的来源归结为市场因子、
公司规模与账市比三个因素［１］。
上述经典金融模型对股价走势的规律性和对

超额利润的解释都有一定的说服力，但对这些模
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型的反驳也大量涌现。如ＤｅＢｏｎｄｔ和Ｔｈａｌｅｒ通
过构造套利组合发现，β值的大小并不足以解释
套利组合的收益差异，长期的收益差不能归因于
风险的变化。Ｃｈａｎ，Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ和Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ证
实采用惯性交易策略获得的赢利与市场风险水

平、账市值比以及上市公司规模效应无关。

２．来自行为金融学的解释
自 Ｋａｈｎｅｍａｎ与 Ｔｖｅｒｓｋｙ提出前景理论以

来，行为金融学家对股票市场中的异常现象也进
行了广泛研究。如Ｔｈａｌｅｒ研究了股票回报率的
时间模式、投资者的心理账户，Ｓｈｉｌｌｅ研究了股票
价格的异常波动、股票市场的羊群行为、投机价格
和人群中流行心态的关系等。在解释股票市场中
价格波动的规律性方面，行为金融学主要从股价
的短期动量效应和长期反转效应两方面入手，并
将它们的产生主要归结于投资者对公司基本信息

的反应过度与反应不足。在此领域较为经典的模
型主要有ＢＳＶ模型、ＤＨＳ模型、ＢＨＳ模型等。

Ｂａｒｂｅｒｉｓ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ构建的ＢＳＶ模
型从投资者的心理判断偏差出发，否定了在现代
金融理论“理性”框架下的完美贝叶斯过程，认为
投资者无法按照完美的贝叶斯规律不断调整自己

的先验预期［２］。Ｂａｒｂｅｒｉｓ，Ｈｕａｎｇ 和 Ｓａｎｔｏｓ的

ＢＨＳ模型从投资者的效用函数入手构建模型。

他们的模型以Ｋａｈｎｅｍａｎ和Ｔｖｅｒｓｋｙ提出的期望
理论为基础，将投资者的动态风险厌恶引入到传
统的效用函数的分析中，投资者不仅从消费中获
得效用，同时，也从资产价格的变动中获得效用，

投资者风险厌恶的程度取决于其先期的投资绩

效［３］。

Ｄａｎｉｅｌ，Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｓｕｂｒａｈｍａｎｙａｍ 的

ＤＨＳ模型则认为反应过度和反应不足主要由投
资者的过度自信和有偏的自我归因所引起。他们
根据大量的心理认知实验和调查得出结论：投资
者会高估自己对信息的判断能力。在金融市场
上，如果某个投资者高估自己判断信息的能力，或
者高估某个特定信息的价值，他就将高估自己做
出正确决策的可能性。尤其当投资者掌握了一些
独特的私人信息时，他们更可能高估这些信息的
价值，而对其它公开信息的意义有所忽视。ＤＨＳ
模型指出，过度自信将使人们对私人信息赋予更
大的权重，这将导致股价的过度反应［４－５］。

（二）实证研究

大量中外学者依据证券市场表现，对过度反
应与过度自信问题进行了实证研究。如 Ｒｏｕ－
ｗｅｎｈｏｒｓｔ分析了澳大利亚、德国、法 国 等 国

１９８０—１９９５年股票市场的动量效应。邹小凡和
钱英考察了沪市１９９３—２００１年的动量效应与反
转效应［６］。克罗吉和乔志峰则指出，我国股票市
场的投资者行为中存在一定的过度反应现象，且
用过度反应规律建立投资组合取得的超额收益率

明显高于发达国家的成熟证券市场［７］。

三、模型的心理学基础

（一）ＤＨＳ模型的心理学基础

１．过度自信（ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ）
“过度自信”是研究ＤＨＳ模型的心理学基础

之一。心理学家的研究指出，对于在证券市场上
投资组合的决策，投资者也在一定程度上表现出
过度自信。当市场前景不明朗时，那些有专业知
识并受过专门训练的投资者较初学者会表现出更

多的过度自信倾向。这种倾向既表现出了这些非
理性投资者对于自身投资水平和掌握信息的绝对

过高估计，同时也显示出了他们心理上的一种过
高定位，即表现出相对于初学者的优势心理。

Ｂａｎｇｅ对１９７８—１９９４年间个人投资者的投资组
合配置变化的研究发现，个人投资者倾向于买入
过去表现较好的“赢者组合”，卖出表现较差的“输
者组合”。庞建勇、王凯则对中国证券投资者的过
度自信情况进行了验证［８］。

２．有偏的自我归因（ｂｉａｓｅｄ　ｓｅｌｆ－ａｔｔｒｉｂｕｔｉｏｎ）
“有偏的自我归因”是指人们在观察到一件事

情的行为结果时，有偏地更新其对自己能力的自
信。有偏的自我归因是ＤＨＳ模型另外一个重要
的心理学基础。在证券市场中，当公开信息和投
资者自己的信息一致时，模型中投资者的信心增
加，但是当公开信息与其私人信息相矛盾时，投资
者的信心并不是等量地减少，他们倾向于将这个
结果归因于坏运气，而不是自己的能力不够。这
样，如果投资者一开始对其能力的估计是无偏的，
新的公开信息平均来说是确认私人信息准确性

的。这意味着公开信息能够引发对之前一个私人
信息的过度反应。这样持续的过度反应导致证券
价格的动量效应（ｍｏｍｅｎｔｕｍ），但是随着进一步
的公开信息逐渐将价格回归到基本价值，这样的
动量最后会反转。因此，有偏的自我归因意味着
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短期的动量和长期的反转。

（二）传导系数与从众行为

在心理学中，从众行为是指一个人对于外界
的认识或见解会受到周围众人的见识和见解的影

响。在金融领域中，著名的羊群行为（Ｈｅｒｄ　Ｂｅ－
ｈａｖｉｏｒ）就是从众心理的重要表现形式。在股票
市场中，由于信息，特别是私人信息的重要意义，
信息的发布和在市场中的传导会使人们表现出显

著的从众心理，这也是 ＤＨＳ模型的基础之一。
由于东亚社会与西方相比有着更加密切的亲缘关

系和社会纽带网络，因此私人信息在股票市场中
的传递与扩散就显得尤为重要。正是在上述基础
上，在传统的ＤＨＳ模型中引入“传导系数”这一
概念，以更好地描绘中国市场中的从众行为、动量
效应与反转效应。

四、模型构建：传导系数的视角

在经典的ＤＨＳ模型中引入“传导系数”这一
概念，用以衡量因为私人信息的透露导致整体市
场信心的增加程度，从而间接地体现私人信息的
传导程度。

（一）模型的构建

本模型中共有两类投资者：拥有私人信息的
风险中性的投资者（Ａ类投资者）和没有私人信息
的风险回避的投资者（Ｂ类投资者）。无信息的投
资者在股票定价过程中的作用是较小的，证券价
格主要由拥有私人信息的投资者决定。
本模型共分为５个时间点，分别为ｔ＝０，１，

１′，２，３。在时刻０时，交易者拥有相同的信念，股
价处于初始价格。在时期１时，Ａ类投资者获得
一个拥有噪声的有关证券价值的私人信息，并以
此为依据进行交易，使市场达到一个新的价格。
在时期１′时，有确认私人信息准确性的信息发
布，该信息会影响Ａ 类投资者的自信程度，并对
它们的后续投资方式产生影响。在时期２时，一
个含有噪声的公开信息到达，同时自信的Ａ类投
资者开始向市场上的其他投资者透露其私人信

息。新的交易发生，使股价达到新的价格。在时
期３时，最终的公开信息公布，股票价格达到其实
际价值。

不失一般性地，假设０时期的初始价格Ｐ０＝
０，该风险资产在ｔ＝３时的最终价格为θ～Ｎ（０，

σ２θ）。

１．第一阶段

ｔ＝１时，Ａ类投资者收到一个私人信息ｓ２＝
θ＋ε。其中ε～Ｎ（０，σ２ε），ε与θ相互独立。然而，
由于投资者有过度相信其私人信息准确性的倾向

（Ｏｄｅａｎ，１９９８），因而Ａ类投资者会在现实中将此
方差低估为σ２ｃ，使得σ２ｃ＜σ２ε。
由于股价由Ａ类投资者决定，因而此时的股

价为：

Ｐ１＝ＥＡ［θ｜θ＋ε］＝ σ２θ
σ２θ＋σ２ｃ

（θ＋ε）

２．第二阶段

ｔ＝１′时，公开的确认性信息为ｓｄ＝１。
若ｓ１·ｓｄ＞０，私人信息与确认信息同向，说

明私人信息被确认。这样，Ａ类投资者的信心会
进一步增大（Ｄａｎｉｅｌ　ｅｔ　ａｌ．１９９８），使得他们将噪声
信号ε的方差进一步低估至σ２ｃ－ｋ。其中参数ｋ
表现了Ａ 类投资者增加的自信程度。
若ｓ１·ｓｄ＜０，私人信息与确认信息方向相

反。此时，Ａ类投资者的信心并不会有所下降，他
们将继续坚持己见，仍然认定噪声信号的方差为

σ２ｃ。
因此，在此阶段，若ｓ１·ｓｄ＞０，则有

Ｐ′１＝ＥＡ［θ｜θ＋ε］＝ σ２θ
σ２θ＋σ２ｃ－ｋ

（θ＋ε）

若ｓ１·ｓｄ＜０，则

Ｐ′１＝Ｐ１＝ＥＡ［θ｜θ＋ε］＝ σ２θ
σ２θ＋σ２ｃ

（θ＋ε）

３．第三阶段：传导系数的引入

ｔ＝２时，出现了含有噪声的公开市场信息
ｓ２＝θ＋η，　η～Ｎ（０，σ

２
η）

若ｓ１·ｓｄ＜０，则Ａ类投资者会对自己拥有的
私人信息比较保守，不将其透露给其他投资者。
此时Ａ类投资者以ε～Ｎ（０，σ２ｃ）进行决策，Ｂ类投
资者以η～Ｎ（０，σ

２
η）进行决策，此时的市场价格满

足

Ｐ１＝ＥＡ［θ｜θ＋εθ＋η］＝
σ２θ（σ２ｃ＋σ２η）θ＋σ２θσ２ηε＋σ２θσ２ｃη

σ２θ（σ２ｃ＋σ２η）＋σ２ησ２ｃ
若ｓ１·ｓｄ＞０，则由于社会亲缘关系的特点，

Ａ类投资者会将自己所拥有的私人信息在一定程
度上传递给自己身边的Ｂ类投资者，从而使市场
的整体信心提高。此时，Ａ类投资者以ε～Ｎ（０，

σ２ｃ－ｋ）进行决策，Ｂ类投资者以η～Ｎ（０，σ
２
η－ｄ）

进行决策，参数ｄ即是上文所述的“传导系数”，
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它反应了Ｂ类投资者因为私人信息的透露导致
整个市场信心的增加程度。
这时，市场价格满足

Ｐ２ ＝ ＥＡ ［θ ｜ θ ＋ εθ ＋ η］ ＝

σ２θ（σ２ｃ＋σ２η－ｋ－ｄ）θ＋σ２θ（σ２η－ｄ）ε＋σ２θ（σ２ｃ－ｋ）η
σ２θ（σ２ｃ＋σ２η－ｋ－ｄ）＋（σ２η－ｄ）（σ２ｃ－ｋ）

４．第四阶段

ｔ＝３时，最终信息公布，Ｐ３＝θ。

（二）传导系数视角下的收益、方差性
质

通过上述论证，得到相邻两期收益之间的相
关关系：

ｃｏｖ（Ｐ２－Ｐ１′，Ｐ１′－Ｐ０）＞０，

ｃｏｖ（Ｐ３－Ｐ２，Ｐ２－Ｐ１′）＞０，

ｃｏｖ（Ｐ３－Ｐ２′，Ｐ１′－Ｐ０）＜０。
这就是短期的动量现象与长期的反转现象。
下面对该模型中各参数的性质进行分析：

１．ｓ１·ｓｄ＜０时
此时市场确认信息与私有信息不符，不会造

成自信增强或信息透露情况的发生；即此时不存
在传导系数的作用收益、方差的性质与传统ＤＨＳ
模型一致。
考虑在０期买入证券的投资者，分析其在１

期时的收益情况：

Ｒ１＝Ｐ１－Ｐ０

Ｅ（Ｒ１）＝Ｅ（Ｐ１－Ｐ０）＝σ
２
θ·珋θ
σ２θ＋σ２ｃ

－Ｐ０

其中珋θ＝Ｅ（θ）。在现实中，证券价格均大于
零，故在此处进行参数分析时，设珋θ＞０。

∴Ｅ
（Ｒ１）
σ２ｃ

＝－ σ２θ·珋θ
（σ２θ＋σ２ｃ）２

＜０

由此表明，在第０期至第１期的阶段中，随着
过度自信心理的增强，投资者期望的收益增加，证
券价格也会被抬高到一个更高的价位。
类似地，在第２期时，有：

Ｅ（Ｒ２）
σ２ｃ

＝－ σ２θσ４η·珋θ
（σ２θ（σ２ｃ＋σ２η）＋σ２ησ２ｃ）２

＜０

由此可见，在第０期至第２期的阶段中，随着
过度自信心理的增强，投资者期望的收益增加，证
券价格也会被抬高到一个更高的价位。

同理，可以对Ｒ１，Ｒ２ 进行方差分析：

Ｖａｒ（Ｒ１）＝ σ４θ·珋θ２
（σ２θ＋σ２ｃ）２

·Ｖａｒ（Ｒ１）
σ２ｃ ＜０

类似地，在第２期时，有：

Ｖａｒ（Ｒ２）＝σ
４
θ（（σ２ｃ＋σ２η）σ２θ＋σ２ησ４ｃ＋σ４ησ２ε）·珋θ２

（σ２θ（σ２ｃ＋σ２η）＋σ２ησ２ｃ）２

Ｖａｒ（Ｒ２）
σ２ｃ ＜０

综合上述分析，得出结论，随着过度自信心理
的增强，投资者期望收益增加，收益方差减小，使
得前期的动量效应、后期的反转效应更加明显（价
格变动增大），且更加典型（预期收益方差减小）。

２．ｓ１·ｓｄ＞０时
可以用相似的方法研究存在自信增强与信息

透露情形下的情形：

设此时Ｒ′１＝Ｐ１－Ｐ０，Ｒ′２＝Ｐ２－Ｐ０，由于

Ｅ（Ｒ′ｉ）
ｋ ＝Ｅ

（Ｒ′ｉ）
（σ２ｃ－ｋ）

·Ｅ（σ
２
ｃ－ｋ）
ｋ ＝

－Ｅ
（Ｒｉ（σ２η－ｄ））
σ２ｃ

，ｉ＝１，２。

其中Ｒｉ（σ２η－ｄ）表示通过将原先Ｒｉ 表达式
中σ２η 全部代换为σ２η－ｄ后所得到的表达式。

∵Ｒｉ（σ２η－ｄ）＞０，ｉ＝１，２
又由Ｒｉ的表达式，知

ｓｇｎ
Ｅ（Ｒｉ（σ２η－ｄ））

σ２ｃ
＝ｓｇｎ

Ｅ（Ｒｉ）
σ２ｃ ＜０，ｉ＝１，

２（ｓｇｎ为符号函数）

∴Ｅ
（Ｒ′ｉ）
ｋ ＞０，ｉ＝１，２。

因此，随着参数ｋ增大，投资者期望的收益增
加，证券价格被抬高到一个更高的价位。

由于在Ｅ（Ｒ′２）中σ２ｃ－ｋ与σ２η－ｄ对称性，因
此

ｓｇｎ
Ｅ（Ｒ′２）
（σ２η－ｄ）

＝ｓｇｎ
Ｅ（Ｒ２（σ２η－ｄ））

σ２ｃ
＝

ｓｇｎ
Ｅ（Ｒ２）
σ２ｃ

又Ｅ
（Ｒ′２）
ｄ ＝Ｅ

（Ｒ′２）
（σ２η－ｄ）

·（σ
２
η－ｄ）
ｄ ＝

－Ｅ
（Ｒ′２）

（σ２η－ｄ）

∴ｓｇｎ
Ｅ（Ｒ′２）
ｄ ＝－ｓｇｎ

Ｅ（Ｒ２）
σ２ｃ ＞０

因此，随着股票市场亲缘关系的普及和信息
透露程度的增加，随着传导系数ｄ的增大，投资
者期望的收益增加，证券价格被抬高到一个更高
的价位。
同理，由

Ｖａｒ（Ｒ′ｉ）
ｋ ＝－Ｖａｒ

（Ｒｉ（σ２η－ｄ））
σ２ｃ

，ｉ＝１，２
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ｓｇｎ
Ｖａｒ（Ｒ′ｉ）
ｋ ＝－ｓｇｎ

Ｖａｒ（Ｒｉ（σ２η－ｄ））
σ２ｃ

＝

－ｓｇｎ
Ｖａｒ（Ｒｉ）
σ２ｃ

∴Ｖａｒ
（Ｒ′１）
ｋ ＜０，

Ｖａｒ（Ｒ′２）
ｋ ＜０。

而

Ｖａｒ （Ｒ２ （σ２ｃ － ｋ ）） ＝

σ４θ（（σ２ｃ－ｋ）２＋σ２η）·σ２θ＋σ２η（σ２ｃ－ｋ）４＋σ４ησ２ε）·珋θ２
（σ２θ（（σ２ｃ－ｋ）２＋σ２η）＋σ２η（σ２ｃ－ｋ）２）２

其中Ｒ２（σ２ｃ－ｋ）表示通过将原先的Ｒ２ 的表
达式中σ２ｃ 全部代换为σ２ｃ－ｋ后所得到的表达式。

∴Ｖａｒ
（Ｒ′２）
ｄ ＝－Ｖａｒ

（Ｒ２（σ２ｃ－ｋ））
σ２η

＜０

因此，随着参数ｋ或传导系数ｄ的增大，投资
者期望收益的方差减小。

五、结论

通过上述传导系数视角下的 ＤＨＳ模型分
析，可以得出如下结论：在市场信息确认了私人信
息，存在自信增强和信息透露的情形时，自信增强
越明显（ｋ越大）、信息透露得越充分（ｄ越大），投
资者的期望收益越大，期望收益的方差越小，证券
价格越高。因此，随着ｋ、ｄ的增大，前期的动量
效应、后期的反转效应会更加明显（价格的变动增
大），且更加典型（预期收益方差减小）。换言之，
在定性讨论的视角下，传导系数ｄ的作用与人们
因过度自信所产生的效应是类似的。

在当今中国的证券市场环境下，随着股票软
件、网上交易的推广，以及股票作为一种投资理财
途径在公众中的大规模普及，市场信息的传导速
率显著提升。股票交易逐渐成为社会生活的一部
分，并广泛存在于日常交际和亲缘关系之中。这
种情形，使得传导系数ｄ在近年来呈现出增加的
趋势，从而导致更加明显的动量效应和反转效应。
可以使用行为金融学在研究动量效应、反转效应
时常用的赢家 －输家组合法，选取中国股市的历史
数据，进行实证分析，以进一步确定传导系数ｄ
的存在性、显著性和它随着时间以及中国股市的
发展所产生的变动趋势。如果传导系数在２１世
纪这１０年来在总体上呈现出上升的趋势，就可以
用该模型刻画近年来中国股票市场上亲缘关系与

信息分享程度的不断加深的过程。这一过程会使
股票市场的动量效应和反转效应更加明显，从而
可能加大技术分析获取超额利润的空间。
另一方面，因为在模型的构建中，假设基于亲

缘型社会关系的信息分享是东亚特别是中国社会

的特色，因此将中国与欧美发达国家金融市场的
传导系数做一个比较，也有着重要的实际意义。
如果中国与西方股票市场的传导系数有较为明显

的不同，就将体现出文化差异对金融市场的重要
影响。而文化形态与金融市场的关系无疑也是行
为金融学中一个重要的研究方向。
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