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行为金融学系列之三：过度自信

与中证 500 指数增强 
 

 行为金融学预期偏差之一：过度自信 

过度自信是行为金融学中一种非常普遍的预期偏差，具体有以下三种表现形式 

校准偏差（Miscalibration） 

优于平均效应（Better than Average Effect) 

掌控错觉和不切实际的乐观（Illusion of control, and unrealistic optimism） 

过度自信会直接导致投资者对风险估计不足，从而草率做出决策，增加证券市

场的交易量，也是“意见分期”的主要诱因。 

 过度自信与投资收益 

Barber 和 Odean (2001)以投资者性别作为过度自信的代理变量，通过个人投

资者的股票交易数据发现，由于男性投资者的过度自信程度比女性投资者高他

们的股票换手率也显著高于女性投资者，投资收益更低。国内学者对个人投资

者交易数据的分析也表明，交易越频繁的投资者，投资收益越低。 

 过度自信效应与股票收益：中证 500 实证 

高换手个股聚集的投资者认知偏差则更多，潜在的错误定价程度也就更大。叠

加市场中卖空的限制，错误定价的方向也通常是过于高估，那么聚集了更多“过

度自信”的个股，预期收益也就相应更低。高换手组合的超额收益-11.59%，低

换手组超额收益 11.15%，超额收益最大回撤分别为 7.72%、13.99% 

 规避过度自信的中证 500 指数增强方法 

2006.1-2019.5 期间中证 500 指数收益 5.12 倍，策略收益 11.80 倍，超额收益

2.3 倍，月胜率为 70.63%，跟踪误差为 3.84%，超额收益最大回撤为 2.06%。 

06-19 年各年超额收益分别为：12.74%、18.79%、4.54%、8.05%、6.36%、

4.85%、2.91%、5.74%、2.29%、17.11%、8.09%、3.84%、5.42%、1.78%。 
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前言 

本文是国信金工行为金融系列的第三篇。我们开设“行为金融学系列”的初衷

在于，宏观局势变化莫测，“优质公司”时有暴雷，基于过去数据建立的量化模

型彻底摆脱“过拟合”的诟病可谓难上加难。行为金融学似乎给我们提供了一

个突破口，千变万变人性难变。基于投资者行为特征构造的模型，其外推性可

能更优。 

我们在系列一及系列二种分别介绍了“有限关注度理论”与“处置效应”，并就

其在投资实务中的应用做了探讨，相关方法都具备较好的实操性。本文主要围

绕行为金融学中一种非常普遍的预期偏差，过度自信，展开讨论。 

过度自信被外国学者称为最为稳健的预期偏差之一。其成因可能与人类长期进

化有关。在有限资源的竞争当中，过分自信能够提升个体的适应性。该特性延

续至今，投资者可能没有直观体会，正文中将以事例说明。过度自信从人类发

展角度来看有所裨益，但在投资中却有可能损害收益。 

我们根据“过度自信带来错误定价”的理论基础，使用换手率指标作为过度自

信的表征，提出一种通过规避投资者认知偏差严重的股票，来获取超额收益的

中证 500 指数增强方法。该指数增强方法，年化超额收益 6.45%，跟踪误差

3.84%，月胜率 70.63%，超额收益最大回撤 2.06%。 

过度自信（Overconfidence）及表现形式 

交易量与过度自信 

股票市场中的巨大交易量一直是传统金融理论中的谜题之一。交易为什么会发

生？基于理性预期的交易动机有：流动性需求、避税需求和投资组合再平衡等

等，但这些都不足以对股票市场如此高的交易量做出解释。 

Varian (1985)在均值方差的框架下，将个人投资者对风险资产的收益分布做差

异化处理。瓦里安认为证券市场中的不合理的交易量完全由意见分歧驱动。均

衡状态下投资者的净交易量只取决于个人看法与市场上平均值的偏差：分歧越

大，交易量越大。 

然而这一理论的大多数拥护者似乎并没有对“意见分歧”的产生原因做出解释。

尤其是当投资者处理相同的公开信息时，为什么会产生如此巨大的意见分歧。

行为金融学家给出了一个合理的解释：Shiller（1999），Barberis和Thaler（2003），

Hong和Stein（2003），以及Diether，Malloy和Scherbina（2002）将意见的差

异视为一种过度自行的表现形式，。 

 

过度自信的三种表现形式 

1、 校准偏差（Miscalibration） 

校准偏差是指，投资者过高估计私有信息的准确程度或自己对公开信息的

理解程度（Glaser ,Weber,2007）。如果某证券期末价格𝑣̃~𝑁(0, 𝜎𝑣̃
2)，此处

均值不影响结论，方便起见令为 0，同时投资者的个人判断期末证券价格𝑠̃ =

𝑣̃ + 𝑐𝑒̃ ，𝑒̃~𝑁(0, 𝜎e
2), 𝑒̃, 𝑠̃相互独立。对于过度自信投资者 0<c<1。 

E[𝑣̃|𝑠̃ = s] = E[𝑣̃] +
𝑐𝑜𝑣[𝑣̃, 𝑠̃]

𝑉𝑎𝑟[𝑠̃]
(𝑠̃ − E[𝑠̃]) =

𝜎𝑣̃
2

𝜎𝑣̃
2 + 𝑐2𝜎𝑣̃

2 s 
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Var[𝑣̃|𝑠̃ = s] = Var[𝑣̃] −
(𝑐𝑜𝑣[𝑣̃, 𝑠̃])2

𝑉𝑎𝑟[𝑠̃]
= 𝜎𝑣̃

2 −
𝜎𝑣̃

4

𝜎𝑣̃
2 + 𝑐2𝜎𝑣̃

2 

由上式可知，过度自信投资者往往对低估证券价格的方差考虑不足。极端

情况下，当 c=0 时，条件期望就等于 s,而条件方差为 0。即投资者认为自己

确切知道证券的期末价格。对风险估计不足的直接后果就是，草率做出投

资决策。 

2、优于平均效应（Better than Average Effect) 

Taylor and Brown (1988)提到人们在于他人比较的过程中，有过高估计自

身能力及表现的倾向。在此之前就有大量的研究结果佐证这一点，Svenson 

(1981)发现超过 82%的美国司机认为自己的驾驶安全意识排在前 30%。在

美国 19%的人认为自己是全美最富有的 1%等等。 

3、掌控错觉和不切实际的乐观（Illusion of control, and unrealistic optimism） 

Langer’s (1975)率先提出的掌控错觉的现象，该现象是指人们通常认为自己

可以掌握或者至少极大程度上影响结果。Weinstein (1980)提出人们对未来

生活中将会发生的事存在不切实际乐观的倾向，一个直观的例子是：日常

生活中完成任务所用的实际时间通常会比预估的时间更长。 

过度自信与投资收益 

过度自信的影响因素有哪些？ 

过度自信的程度通常难以量化，学术研究通常以调察问卷的形式对投资者的自

信程度做出刻画。有关这一问题，学术界公认的部分研究成果主要有： 

性别、婚姻状况：Lundeberg（1994）、Farris(1977)、Beyer（1997）等学者

的研究结果都表明，男性的过度自信程度往往高于女性。而这一现象可能与过

度自信形成机制的有关（Lenney,1977）。当事件反馈有所延迟或结果不明晰时，

女性在这类情形下对自身能力的判断会相对男性较低。同时，Barber(2001)的

提出单身男性的交易频率远高于已婚男性。 

前期投资收益：整体市场方面。Statman 等（2006）通过美国股票市场数据发

现，股票交易量与整体市场的前期收益率显著正相关。陈日清（2011）利用中

国股票市场数据得到了同样的结论。机构投资者方面。Puetz 和Ruezi （2011）

证实了基金经理的换手率随前期收益的增加而上升。 

过度自信、高交易频率与投资收益 

Barber 和Odean(2001)以投资者性别作为过度自信的代理变量，通过个人投资

者的股票交易数据发现，由于男性投资者的过度自信程度比女性投资者高，他

们的股票换手率也显著高于女性投资者，而相应的投资收益更低。廖理（2013）

在对中国个人投资者的过度自信和过度交易研究中也提出，个人投资者的超额

换手率越高，超额净收益率越低。 
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图 1：男性及女性的月均换手率差异 

 
资料来源：“Boys Will be Boys: Gender,Overconfidence, and Common Stock Investment”，国信证券经济

研究所测算 

 

图 2：男性及女性月均超额收益的差异 

 
资料来源：“Boys Will be Boys: Gender,Overconfidence, and Common Stock Investment”，国信证券经济

研究所测算 

过度自信效应与股票收益：中证 500 实证 

根据上文所述，我们看到国内外的大量研究结论证实，“过度自信”是一个证

券市场巨大交易量的重要诱因，从投资者角度来讲，无论是机构投资者还是个

人投资者，换手率较高的投资收益明显更差。同样的，遵循类似逻辑，我们将

这一规律推广到个股。换手率作为交易活跃程度的表征，而过度自信是交易背

后的主要驱动力。高换手个股聚集的投资者认知偏差则更多，潜在的错误定价

程度也就更大。叠加市场中卖空的限制，错误定价的方向也通常是过于高估，

那么聚集了更多“过度自信”的个股，预期收益也就相应更低。为了证实上述

假设的有效应，我们在中证500成分股中设计测试。 
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方法与结果 

1、 每月初，取中证500成分股中换手率最高的100支股票组成高换手组，换手

率最低的100支股票作为低换手组 

2、 组内按市值加权，月度调仓，不考虑交易成本 

2006.2-2019.5 月的测试结果如图 3、4 所示。 

图 3：高低换手组合净值及中证 500 指数净值  图 4：高低换手组合累计超额收益 

 

 

 

资料来源:天软，国信证券经济研究所测算整理  资料来源: 天软，国信证券经济研究所测算整理 

 

表 1：测试结果汇总 

 月均超额收益率 t 值 低换手-高换手 t 值 

低换手 0.78% 3.29 1.69% 4.52 

高换手 -0.91%  -4.55   

资料来源: 天软，国信证券经济研究所测算整理 

测试结果表明，低换手组合持续稳定跑赢指数，高换手组合持续稳定跑输指数。

在以换手率高低衡量过度自信的程度的情况下，过度自信程度越高的个股，预

期收益越低。 

表 2：绩效指标汇总 

 年化收益 年化超额收益 波动率 超额收益最大回撤率 

高换手 0.03% -11.59% 30.79% 7.72% 

低换手 25.77%  11.15% 38.52%   13.99% 

资料来源: 

高换手组合的超额收益-11.59%，低换手组超额收益 11.15%，二者的超额收益

最大回撤率分别为 7.72%、13.99%。 
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图 5：低换手月超额收益（低换手-基准）  图 6：高换手月超额收益（基准-高换手） 

 

 

 

资料来源:  资料来源: 

 

图 7：低换手组合各年超额收益情况  图 8：高换手组合各年超额收益情况 

 

 

 

资料来源:天软，国信证券经济研究所测算整理  资料来源:天软，国信证券经济研究所测算整理 

 

表 3：胜率汇总 

 年胜率 月胜率  年胜率 月胜率 

高换手组合 92.86% 61.88% 低换手组合 92.86% 64.38% 

资料来源:天软，国信证券经济研究所测算整理 
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图 9：对数超额收益曲线 

 

资料来源：天软，国信证券经济研究所测算 

分行情来看，06 年末 07 年初，09 年初，14 年末 15 年初，也就是牛市行情初

始阶段，高换手股票相对更为活跃收益更优，各自的超额收益有所回撤，在其

他市场环境下，超额收益稳定。 

我们对做多低换手，做空高换手股票的投资组合做回归分析，4 因子模型系数

如下。 

表 4：剔除市场、市值、价值因子的组合收益情况 

MKT HML SMB MOM alpha 

-0.1854 -0.2873 -0.5382 0.7304 1.52 

资料来源:天软，国信证券经济研究所测算整理 

该多空组合在 SMB 有显著负向暴露，在 MOM 因子有显著的正向暴露，且剔除

4 因子影响后的 alpha 依然显著。低换手组偏大盘股、高换手组偏小盘股，低

换手组合的前期收益较低，高换手组合的前期收益较高。与预想的类似。前期

收益较高的股票容易增加投资者过度自信的程度，换手率自然也就更高。中外

学者对这一点也有论述。Gervais 和 Odean(2001)提出模型描述了过度自信的形

成过程。由于投资者并不确切知道自己的能力水平，他们只能根据投资收益来

评估。然而投资收益取决于投资者的自身能力和运气两个因素。在自我能力评

估时，投资者往往将成功归因于自我能力，而将失败归因于运气。因此，好的

收益往往使得投资者变得更加自信，从而在随后的交易当中更加积极。  
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图 10：各组前期月均收益情况  

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所测算 

高换手组合，在前 1 个月、3 个月、半年的月均超额收益分别为 2.67%、2.77%、

1.87%，低换手组合的对应数据分别为-1.03%、-0.88%、-0.37%。 

规避过度自信的中证 500 指数增强方法 

受到上节启发，高换手组受到过度自信错误定价的影响，持续跑输指数，低换

手组持续跑赢指数，且二者胜率均较高。不妨将 500 成分股中高换手的 100 支

股票权重赋给低换手的 100 支股票，以期获得指数增强的效果。如果我们根本

不知道哪些股票后续收益较低，那么让市场说话。由于过度自信是交易的主要

动因，交易更活跃的个股所聚集的错误定价程度更高，后续的收益也就更低。 

策略 

1、不持有 500 成分股中换手较高的 100 支股票，将这部分资金赋给低换手组

的 100 支股票，按照当前低换手组内权重比例分配这一权重。 

2、测试时间 2006.1-2019.5，不计交易费用，月频调仓。 

图 11：增强策略与中证 500 指数净值（2006.1-2019.5）  图 12：策略累计超额收益情况（2006.1-2019.5） 

 

 

 

资料来源:天软，国信证券经济研究所测算整理  资料来源: 天软，国信证券经济研究所测算整理 
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2006.1-2019.5 期间中证 500 指数收益 5.12 倍，策略收益 11.80 倍，超额收益

2.3 倍，且由图 12 可知超额收益稳定。月胜率 70.63%，跟踪误差为 3.84%，

超额收益最大回撤为 3.12%。  

表 5：多空组合年化收益及最大回撤（2006.1-2019.5） 

 年化收益 年化超额收益 跟踪误差 超额收益最大回撤 

策略 20.33% 6.45% 3.84% 3.12% 

资料来源:天软，国信证券经济研究所测算整理 

 

图 13：策略超额收益月度分布情况（2006.1-2019.5）  图 14：策略各年度超额收益（2006.1-2019.5） 

 

 

 

资料来源: 天软，国信证券经济研究所测算整理  资料来源: 天软，国信证券经济研究所测算整理 

策略年化超额 6.45%，06-19 年各年超额收益分别为：12.74%、18.79%、4.54%、

8.05%、6.36%、4.85%、2.91%、5.74%、2.29%、17.11%、8.09%、3.84%、

5.42%、1.78%。 

图 15：策略各年月胜率（2006.1-2019.5） 

 

资料来源：天软，国信证券经济研究所测算 
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由于中证 500 成分股中权重分布均匀，策略在未做行业市值中性处理的情况下

就能够获得较为稳定的超额收益。 

图 16：中证 500 成分股权重排序  图 17：中证 500 成分股权重分布图 

 

 

 

资料来源:天软，国信证券经济研究所测算整理  资料来源: 天软，国信证券经济研究所测算整理 

 

图 18：沪深 300 成分股权重排序  图 19：沪深 300 成分股权重分布图 

 

 

 
资料来源:天软，国信证券经济研究所测算整理  资料来源: 天软，国信证券经济研究所测算整理 

 

表 6：中证 500 及沪深 300 成分股权重情况 

 均值（%） 中位数（%） 标准差（%） 变异系数 

沪深 300 0.33 0.19 0.53 1.58 

中证 500 0.20 0.18 0.10 0.51 

资料来源:天软，国信证券经济研究所测算整理 

中证 500 分股权重的变异系数为 0.51，沪深 300 变异系数为 1.58。由此可知

选择不持有部分 500 成分股中的部分个股，对跟踪误差的影响较小。而同样的

方法用于 300 成分股则对跟踪误差的影响较大。 
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交易成本估算 

统计各期换手率，结果汇总如图 17，图 18 所示。 

图 20：月单边换手率情况 (2006.1-2019.5) 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所测算 

 

图 21：月单边换手率分布(2006.1-2019.5) 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所测算 

月单边换手率均值 15.72%。最高 35.30%，最低 6.88%。 
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图 22：扣除交易成本策略净值曲线(2006.1-2019.5) 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所测算 

由于策略单边换手相对较低，在按照双边千三及双边千五的交易成本核算时，

超额收益分别为 3.41%及 3.62%，超额收益回撤略有增加。跟踪误差基本持平。 

表 7：扣除交易成本策略绩效 

 年化超额收益 跟踪误差 信息比 超额收益最大回撤 

0.3% 5.15% 3.72% 1.38 3.62% 

0.5% 4.16% 3.65% 1.14 3.41% 

不计 6.45% 3.84% 1.68 3.12% 

资料来源:天软，国信证券经济研究所测算整理 

将按双边千五扣除交易成本的各年超额收益情况展示如下： 

图 23：扣除交易成本策略各年相对收益 (2006.1-2019.5) 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所测算 
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总结 

大量的中外研究结果表明，过度自信是投资者中普遍存在预期偏差，过度自信

也是证券市场巨大交易量的主要诱因。因而交易量过高的个股由于过度自信累

计的错误定价偏差就更高，由于卖空的限制，这一错误定价往往是高估的。我

们通过规避中证 500 成分股当中的这类股票，将权重赋给换手率较低的股票，

可获得增强的效果。 

基于这一思路构建的中证 500 指数增强策略，2006.1-2019.5 年化超额收益

6.45%，月胜率 70.63%，跟踪误差 3.84%，超额收益最大回撤为 3.12%。胜率

较高，且跟踪误差较小。 
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