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在后金融危机时代，如何提升金融市场的稳

定性是各国决策者与市场参与者所共同关注的

话题。2013 年诺贝尔经济学奖得主罗伯特·席勒

（Robert Shiller）所著的《非理性繁荣》一书已

经成为理解金融市场泡沫的经典著作之一。席勒及其他行为经济学家认为投资者的心理因素会

产生认知偏差，而陷入“集体错觉”，即过高地预估了资产的价值，从而推动了价格上涨。由此

推断，除非我们有办法显著地提高投资者的学习能力，否则难以避免资产泡沫的产生。然而，

这部著作中一个关于“估值自信度
1
”的发现引发了深思。通过美国股市调查得出的估值自信度

自上世纪 80 年代末就开始下降，历经十年下跌，至 2000 年互联网泡沫破灭前到达谷底。令人

费解的是，这一趋势和同时期股价的走势却恰恰相反。为何会出现这种估值信心不断下降，而

股票价格却不断上涨的现象？ 

在经典的经济学模型中，市场中认为估值过高的“悲观”投资者会通过卖空
2
套利。套利推

动价格回归价值，从而稳定市场价格。然而，卖空在现实中常常受到制度与交易设计的限制，

实施起来困难重重。一种“制度主义”的研究路径强调，当卖空机制受限时，虽然市场中悲观

投资者占据绝大多数，但一小部分认为估值过低的“乐观”投资者仍能推动价格上涨，一旦资

产泡沫产生，对于无法通过卖空获利的悲观投资者来说，投机成为了具有诱惑力的选项，明知

道价格过高的情况下依然买进，并计划在价格更高时卖出。这种投机无疑会进一步推高价格。 

因此，理论上说，市场参与者的“集体错觉”不是产生资产泡沫的必要条件。“制度主义”

的研究隐含了一个重要的论断：价格并不一定包含市场参与者个体的估值或判断。在套利受限

的市场中，有两种可能会持续推高资产价格被，一是市场中存在很多非理性的投资者，即出现

了“非理性的狂热”；另外，也可能是市场中存在很多试图投机的悲观投资者。他们的存在会大

大提高投机的风险，因为当价格走势一旦出现逆转，流动性很可能会戛然而止。起到市场信号

作用的价格无法帮助投资者区分这两种可能。  

如何在现实中区分上述两种可能性呢？一般来说，我们只能观察到交易数据，而无法获知

投资者个人真实的估值。带着这些思考，清华大学经济管理学院领导力与组织管理系张佳音教

授选择北京市房地产市场为主要研究场景，通过原创的调查设计，对卖空受限市场中的参与者

                                                             
1
估值自信度指受访者中认为股票价格没有被高估，即认为正常或者被低估，的人数比例。 

2
 当套利者认为某种资产价格过高时，便向他人借到资产并卖出，等待价格下跌后再买入该资产并

还给出借人并从中获得价差收益。这一方式被称为“卖空”。 
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的心理及行为进行了研究。由于房地产市场普遍缺乏卖空机制，并且参与者多数为普通购房者，

“集体错觉”的现象相对于机构投资者主导的市场更有可能发生，选择房地产市场为研究场景

为一次检验两种论预设提供了难得的机会。 

研究发现，绝大多数市场参与者认为合理的价格显著低于市场价格。那么，什么是他们的

购买行为的驱动因素？研究首先确认了每个参与者的类型，包括首次置业者、改善型需求者、

投资者与投机者等，并询问他们认为哪种类型的参与者对房地产价格走势影响最大，进而又询

问他们认为在该类型中对于房地产价格的主流观点，以及他们认为在自己所属的类型中，对于

房地产价格的主流观点。结果显示，虽然绝大多数的受访者持“悲观”观点，但认为上述两个

类型中的主流观点均高于市场价格。在这一情形下，市场参与者会认为持续买入是较好的投资

方式，因为他们认为其他人比自己更乐观。尽管调查发生在限购政策推出以后，多数市场参与

者仍认为在该市居住并计划购买一套以上住房的投资者是对本市短期（5 年）及长期（10 年）

房价走势影响最大的群体。有趣的是，投资者都认为其他投资者比自己更加乐观。这种对他人

估值并不准确的认识可能会让投资者显著低估投资中所包含的风险。 

上述结果验证了在北京房地产市场中，市场对价格调整的有效性不足是驱动市场行为的首

要因素，而不是非理性的狂热。市场有效性的缺乏会进一步造成投资者认知上的困难，形成新

的认知偏差，并对市场稳定性产生影响。类似的情况可能也会发生在很多多空机制不协调的金

融市场当中。设计较为平衡的多空市场机制，提升市场自我调节的能力，是减轻市场中风险积

累的有效作法。 

该研究于 2015 年获得了国家自然科学基金青年科学基金项目的支持。在后续的研究中，张

教授会进一步探索不同的机制设计是如何通过改变参与者的认知而对市场稳定性产生影响的。  
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