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一、大象起舞：机构投资者时代的正在来临

目前机构投资者已经成为我国资本市场的重要参与力量。Wind 数据显示，截止 2025 年
2 季度末，机构持有 A股流通市值的比例为 50.84%，创下三年多来的新高。同时，机构投
资者持有公募基金的比例也从 2019 年底的 38.47%，逐步增长到 2025 年 2 季度末的 43.55%，
公募基金正逐渐成为机构投资者青睐的资产配置工具。

然而，一些关键问题也随之而来：机构投资者是否总能保持理性、做出最优的资产配置
决策？如果他们也存在非理性的行为偏差，又该如何利用行为金融学的洞察，“少犯错、走
对路”？

因此，上海证券基金评价中心联合鹏友会·鹏华基金投资者教育基地共同推出了《机构
投资·行为金融·专业洞察》专栏，和大家一起探究机构投资行为及行为偏差，以及不同类
型机构投资者的投资偏好和特征等多方面内容，并通过行为金融学的独特视角深入剖析背后
驱动因素，力求给我国机构投资者群体进行精准画像，揭开背后容易被人忽视的“真相”，
引导机构投资者进行更理性的资产配置。

二、人心与市场：研究投资行为偏差的学问

行为金融学诞生于上世纪 70 年代，由 Daniel Kahneman 和 Amos Tversky 提出的前景理
论（Prospect Theory）奠定了后续的发展基础。进入 20 世纪 80 年代后，一些学者开始将心
理学研究成果应用于金融领域，正式开启了行为金融学的研究，并逐渐成为金融学的一个重
要分支。20 世纪 90 年代后，行为金融学研究领域更是不断发展，并于 2002 年、2013 年和
2017 年获得诺贝尔经济学奖，成为金融学的主流分支。

简而言之，行为金融学就是通过融合心理学、社会学、经济学等多个学科的理论和方法，
揭示人类行为在投资决策中的规律和特点，解释传统金融理论难以解释的市场"异象"的学问。
例如，行为金融学挑战了传统金融理论的"理性经济人"假设和效率市场假说，提出了更符合
现实的投资者行为模型；揭示了投资者的认知偏差和情绪对投资决策的影响，如过度自信、
损失厌恶、羊群效应等；也为投资策略和风险管理提供了新的视角和方法，如逆向投资、动
量投资等。

三、新方法：用行为金融学赋能机构投资者资产配置

在传统印象中，机构投资者是“聪明的钱”——理性、专业、风控严，而个人投资者容
易受情绪影响，追涨杀跌。因此，行为金融学过去主要研究个人投资者的非理性行为。但近
年来的研究发现：机构投资者也并非“百毒不侵”，其决策背后同样藏着心理因素的影子。

例如，关于机构投资者为何偏爱长期投资，就有多种心理学观点提供了不同角度的解释，
其中施洛莫·贝纳茨（Shlomo Benartzi）和理查德·塞勒（Richard Thaler）提出的“短视型
损失厌恶”理论认为：个人投资者普遍受短期业绩波动影响，因而倾向于短期投资，而机构
投资者则恰恰相反，更能依赖资产的长期历史表现；而诺奖得主保罗·萨缪尔森（Paul
Samuelson）认为：对长期投资的选择，可能建立在一个“框定型错误”上，这一认知偏差
会让投资者误认为长期持有就不会出现亏损，从而导致长期投资倾向。再比如，海外市场观



察到的“高分红”偏好，以及产品设计中普遍设置的“止损线”机制，其背后均隐含着值得
挖掘的心理学驱动因素。

也有部分研究认为机构投资者背后由人进行运作，不可避免也会受到人的情绪影响，存
在非理性行事的可能。这方面的研究更关注机构投资者可能会出现的某些行为偏差和认知偏
差，例如羊群效应、处置效应、模糊规避、本土偏见以及过度自信等。现实中，机构投资者
通常通过制度约束和团队决策来减少非理性行为，但在公司风控制度不完善的情况下，也会
出现极端风险事件，例如震动全球金融界的上世纪末某历史悠久国际银行倒闭事件就是个人
违规交易行为所导致。再例如，2020-2021 年，公募基金抱团消费板块、医药板块、新能源
和科技龙头等，从行为金融学视角，其背后就可能存在羊群效应，一方面基金经理抱团某些
板块，另一方面投资者抱团明星基金经理，为基金抱团提供弹药。这种抱团现象反映了中国
资本市场机构化进程中的阶段性特征，虽然在特定时期能够创造超额收益，但过度集中带来
的流动性风险和估值泡沫引起了市场各方高度警惕，在各方努力下，目前基金抱团现象已经
大大缓解。

那么，行为金融学如何帮助机构投资者优化资产配置？答案不是去批判谁不理性，而是
要识别偏差、设计机制、引导行为。

例如，出现盲目跟风的“羊群效应”时，可以建立“反羊群清单”，主动审视估值和拥
挤度，必要时逆向调仓；发生过早卖出盈利资产和长时间持有亏损资产的“处置效应”时，
可以用机械化的再平衡原则打破心理包袱，避免“赚小钱、亏大钱”；遇上投资决策时过度
依赖最先接触信息的“锚定效应”时，则可以采用多模型估值，减少单一锚点的绑架……

实际上，机构投资者相比个人投资者明显的优势，就是可以用制度和团队来纠偏。把行
为金融学的理念和方法嵌入配置流程中，或许不失为一个好的方法。

后续本专栏将基于我国市场数据，聚焦普通投资者经常接触的三类机构：公募基金、银
行理财、保险资管，挖掘其行为模式，系统分析其背后的成因，并形成基于行为金融学视角
的建议。

对于有缘阅读本专栏的投资者，我们希望：如果您是机构投资者，希望我们从行为金融
学出发的新视角，能够帮助您更清醒地认知自身的优势与局限；如果您是普通投资者，也希
望您能够对机构投资者的行为逻辑有更清晰的认知，从而在未来接受各类机构服务时，能从
从容容，游刃有余。

【合规提示】本文仅为行为金融理论与市场现象科普分析，不构成任何投资建议、投资分析
意见或产品推介。基金过往业绩不代表未来表现，市场有风险，投资需谨慎。


