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  当人们发现有效金融市场的假设不足以解释正在发生的复杂现象时，心理学和对人类行为的研究开始拥抱经济和金融世界。





 









  
事实上，假设存在一个在行动上完全理性的
  
经济人，当然有助于使构成金融体系的许多要素变得有序，并研究它们之间的关系。但理性有一个隐含的
bìas

  

  ，有时会导致与假设不同的实际结果。事实上，信息并不总是被人们正确处理。





 









  

 
由此可见，经济行为体做出的选择总是可能的最佳选择，也是最符合逻辑和功能的选择。但他们并不总是遵循学术背景下建议的理性的线性关系。事实上，理论往往与现实中的情况相去甚远。





 









  

 
正如我们在经济危机的周期性发作中不幸看到的那样，人们的选择往往看起来是完全非理性的，只是在发生意外情况之前。事实上，有时市场上确实充斥着非理性的兴奋阶段，然后是毫无道理的萧条时刻。





 









  

    
理论。
  






  

    
理性和线性行为
  





 









  

    
真实情况。
  






  

    

      
欣快感
      ← → 抑郁症
    
  





 









  

  行为金融作为一种工具出现了，它可以在以前应用纯经济逻辑的基础上，提供一种解释的选择。
  






 









  

 
它是一种多学科的方法，并不渴望拥有解释任何金融现象的最终解决方案，但允许对那些有可能陷入传统思维的偏见和歧义的情景增加重要解释。





 









  

 
当然，市场的理性理论总是可以尝试将不符合要求的现象解释为随机事件，但对整个解释框架没有增加任何实际价值。另一方面，每一种理论都必然会在时间过程中被另一种理论加入（或超越）。
  






 









  
经济行为人每天面临的挑战当然不能忽视认知
bìas

  

  的影响和范围（如代表启发式、过度自信、可用性、调整或锚定的情况）。





 









  

 
在接下来的几页中，我们将深入研究这些现象的工作机制，因为我们要发展行为金融的主题。我们将从该主题的基本原则开始，然后进行实际和功能应用。





 









  

  其目的是帮助读者扩大他或她的解释工具箱，以更好地了解市场如何运作，并做出比通常情况下更明智的决定。
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行为金融学是一个新生的、发展中的经济学领域，其特点是使用多学科和多因素的方法。这项研究的基本理念是，结合经济学、心理学、神经学和社会学的最新发现，可以更好地解释人们如何做出经济选择。
  






 









  

 
因此，这些学科的最新发现应确保对个别理论的应用具有协同的解释价值，特别是在像目前这样的经济框架中，由于新技术的进入，经济框架正变得越来越复杂和纠缠。





 









  

  只要想想高频算法交易的不可阻挡的发展，自动软件能够在几百万分之一秒内完成交易。
   






 









  

 
因此，鉴于越来越多的事实和事件不符合更多的传统解释模式，它是一个可以提供答案的研究领域，而传统经济学则难以预测该部门未来可能的发展。





 









  

  实际上，我们在新古典主义经济学的第一批理论中就已经开始谈论行为金融了。例如，人们想到了亚当
-

  
斯密，他写了
  
"

  
道德体系理论
"

  
，其中他描述了一个基于同情原则的体系。





 









  

 
根据史密斯的说法，同情心是通过与他人的感受进行认同和比较的过程而形成的。在这种机制下，人们对他人感兴趣而不放弃自己。因此，面包师生产面包不是为了送人，而是为了卖人，而是旨在提供一个被顾客所需要和赞赏的产品。





 









  

 
因此，任何商业交换的核心都是希望为对方提供价值，同时满足自己和他人的利益。根据经济学家的说法，市场的无形之手符合正义，使经济秩序与道德秩序同化。





 









  

  由此可见，经济学和心理学在经济主体的行为中是融合的。这是行为金融学的核心假设。





 









  

  显然，在随后的几十年里，人类作为理性操作者的观点成为主流，但行为经济学的原则正等待着被揭示。因此，自
20

  
世纪
80

  

  年代以来，有关人们对经济事务决策方式的影响的假设、研究和理论层出不穷。





 









  

  另一方面，使这一研究领域始终具有现实意义的是不断出现的反常现象，这些反常现象使多年来相继出现的理论
  
"

  
不完美
"

  

 
。无论是小规模的市场修正、金融工具价格的错位，还是没有逻辑依据的大规模购买（人们怎么能忘记近几十年来的投机泡沫），似乎总有一些东西无法通过求助于传统经济学的理论得到充分的解释。





 









  
在
20

  
世纪
70

  

  年代末，第一个前景理论出现了，通过卡尼曼和特维斯基的出版物《前景理论：风险下的决策分析》传播。它对约翰
-

  
冯
-

  
诺伊曼和奥斯卡
-

  
莫根斯坦在
1944

  

  年提出的所谓预期效用理论提出了挑战。从这一点上看，行为金融的发展之路已经有了标志。





 









  
自
20

  
世纪
90

  

 
年代以来，研究和考察人们做出选择的方式的新方法已经增加。几年前甚至无法想象的见解。多因素和多学科的方法促使研究人员使用尖端的医疗设备，试图解释大脑在选择过程中如何工作。





 









  

 
人们想到了神经营销和神经经济学的发现，例如使用磁共振成像来发现在做出投资或购买决定的时候，大脑的哪些区域会亮起并进入运作。





 









  
近年来，通过将诺贝尔经济学奖（
2017

  
年）授予心理学家理查德
-H-

  

  塞勒博士，以表彰他对行为经济学的研究，行为金融得到了对主要经济理论的明确认可。
  






 









  

 
在他的工作中，塞勒表明，个人在经济领域的决策可以通过认知心理学的方法来研究和解释，从而在经济和心理分析个人决策过程之间建立起一座桥梁（正如瑞典学院在颁奖仪式上所报告的那样）。





 









  

 
因此，总的来说，我们可以将行为经济学定义为研究心理倾向如何影响投资者和交易者的金融行为的学科。除此之外，这门学科还能分析和显示可能是市场异常现象根源的扭曲现象。
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