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摘要：本研究聚焦于金融市场的波动性与投资者行为间的双向互动关系，通过梳理金融市场波动性，以及投资者

行为的理论基础，分析二者相互影响的内在机制，发现了金融市场波动性对投资者的情绪和投资策略及决策机制

产生显著影响。投资者行为也通过渠道反作用于金融市场的波动性。本研究成果为理解金融市场运行规律，引导

投资者理性决策，以及为完善金融市场监管提供理论参考与实践指导。
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引言

金融市场作为现代经济体系的核心构成其波动特

性始终是金融领域研究的关键议题。金融市场的波动，

从本质上来说，体现为资产价格在时间序列上的动态变

化，这一变化不反映了市场对各类新信息的快速消化，

还映射出投资者行为的动态调整过程。投资者作为金融

市场的主要参与者其行为模式既直接受到市场波动的

影响，与此同时也反过来对市场波动性产生作用。深入

探究两者之间的内在联系有助于揭示金融市场运行的

内在逻辑。可以为投资者制定合理的投资策略提供依据，

为监管部门出台有效的市场调控政策，提供理论支持与

实践指导。

1 金融市场波动性与投资者行为理论基础

1.1 金融市场波动性理论

金融市场波动性理论旨在解释金融资产价格波动

的原因与特征。早期的有效市场假说认为，金融市场的

价格充分反映了所有可得信息，市场波动源于新信息的

随机冲击，所以价格呈现随机游走的状态。但是随着金

融市场的发展，学者们发现金融资产价格波动存在明显

的集群性与持续性并不完全符合随机游走模型。​
ARCH 模型及其拓展形式 GARCH 模型的提出为刻画

金融市场波动性的时变特征提供了有力工具。这些模型

表明，金融市场的波动，不仅受当前信息的影响，还与

过去的波动水平相关。在实际应用中 GARCH模型能够捕

捉到金融时间序列中的波动聚集现象量化不同时期市

场风险的变化
[1]
。

行为金融学理论的兴起，从投资者非理性行为的角

度，对市场波动进行了阐释，指出投资者的过度反应与

反应不足等非理性行为，会导致金融资产价格偏离其内

在价值，从而加剧市场的波动性。

1.2 投资者行为理论

传统经济学理论假定投资者是理性的追求效用最

大化。在此基础上，现代投资组合理论提出了均值-方

差模型。投资者通过分散投资，在风险与收益之间寻求

最优平衡。但是现实中的投资者并非完全理性。行为金

融学理论揭示了投资者行为中存在的认知偏差与情绪

驱动。​
前景理论指出，投资者在面对收益与损失时，具有

不同的风险偏好。在收益面前表现为风险规避，在损失

面前则表现为风险寻求。投资者还存在过度自信和锚定

效应等认知偏差。

过度自信使投资者高估自己的判断能力，导致过度

交易，频繁买卖股票，增加交易成本的同时，也加剧了

市场的波动。锚定效应使投资者在决策时过度依赖初始

信息难以根据新信息及时调整投资决策。

2 金融市场波动性对投资者行为的影响

2.1 市场波动对投资者情绪的影响

2.1.1 下跌市场中的恐慌与焦虑

当金融市场处于下跌趋势时，投资者面临资产价值

的缩水，恐慌与焦虑情绪迅速蔓延，这种情绪反应源于

投资者对损失的厌恶，以及对市场未来走势的不确定性。

在行为金融学理论中损失厌恶被认为是投资者的一种

重要心理特征。同等量级的损失带来的痛苦感远超过同

等收益带来的愉悦感。恐慌情绪促使投资者纷纷抛售资

产，以避免进一步的损失，从而加剧市场的下跌趋势
[2]
。

媒体对市场负面信息的过度报道会进一步强化投资者

的恐慌心理形成恶性循环。在信息传播迅速的互联网时

代，负面消息，能够在短时间内广泛扩散，引发投资者

的集体恐慌，导致市场过度反应，价格加速下跌。

2.1.2 上涨市场中的乐观与贪婪
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在市场上涨阶段投资者的财富不断增加，乐观与贪

婪情绪逐渐占据主导。投资者倾向于高估市场的上涨空

间忽视潜在的风险。这种乐观情绪会导致投资者过度投

入资金，推动资产价格进一步上涨，形成资产泡沫，当

市场泡沫达到一定程度，一旦出现负面信息，市场便可

能迅速反转，给投资者带来巨大损失。

在牛市行情中投资者往往被市场的乐观氛围所感

染陷入一种 “博傻” 的心理状态。他们认为只要能在

泡沫破裂前将资产卖出，就能获取高额收益。这种非理

性的投资行为，进一步推高了资产价格，增加了市场的

不稳定性。

2.2 市场波动对投资策略的影响

2.2.1 波动较小市场中的投资策略

在波动较小的市场环境中资产价格相对稳定投资

者更倾向于采用长期投资策略。基于价值投资理念，投

资者通过深入分析公司的基本面，选择具有长期增长潜

力的股票进行投资，分享公司成长带来的收益。

资产配置策略也较为稳定。投资者根据自身的风险

承受能力，将资金合理分配于不同资产类别以实现风险

与收益的平衡。这种长期稳定的投资策略有助于投资者

避免因短期市场波动而做出错误决策实现资产的稳健

增值。一些投资者会将大部分资金配置于优质蓝筹股并

配置一定比例的债券以降低投资组合的整体风险。

2.2.2 高波动市场中的投资策略

在高波动市场中资产价格变化迅速投资风险显著

增加。投资者往往会采取更为灵活的投资策略。其中趋

势跟踪策略通过捕捉市场的短期趋势，进行波段操作，

获取差价收益。投资者借助技术分析工具识别市场的上

涨或下跌趋势，在趋势形成初期买入或卖出，在趋势反

转时及时止损或止盈。对冲策略则通过构建投资组合，

利用不同资产之间的相关性，降低投资组合的整体风险。

投资者可以同时持有股票和股指期货，当股票价格下跌

时，通过股指期货的盈利来弥补股票的损失
[3]
。

2.3 市场波动对投资者决策机制的影响

2.3.1 信息获取与决策偏差

市场波动加剧了信息的复杂性，投资者在获取和处

理信息时，面临更大的困难。一方面信息过载使投资者

难以筛选出真正有价值的信息。另一方面，市场噪音的

增加，使投资者更容易受到虚假信息的干扰，这些因素

导致投资者在决策时出现偏差，导致过度反应或反应不

足。当市场出现利好消息时投资者可能过度乐观而高估

资产的价值，盲目追涨。当市场出现利空消息时，投资

者又可能过度悲观，低估资产的价值，恐慌抛售。

在信息爆炸的时代投资者需要具备更强的信息筛

选和分析能力以避免因信息误导而做出错误决策。一些

研究表明，投资者在面对大量信息时，往往会出现决策

疲劳，导致决策质量下降。

2.3.2 决策过程中的心理因素

在决策过程中投资者的心理因素起着重要作用。除

了前文提到的损失厌恶和过度自信等心理偏差外，投资

者还存在后悔厌恶心理。当投资者做出错误决策时，会

产生后悔情绪。为了避免这种情绪，投资者在决策时往

往会犹豫不决，错失投资机会。

投资者的决策还受到社会影响。像周围投资者的行

为和舆论导向，进一步加剧了决策的非理性。在投资群

体中投资者的决策容易受到他人行为的影响形成从众

心理。当大多数投资者都在买入或卖出时，个体投资者

往往会跟随群体行动，而忽视了自身的投资目标和风险

承受能力
[4]
。

在股票市场的牛市阶段周围投资者的赚钱效应会

吸引更多人跟风买入。而在熊市阶段，投资者的恐慌情

绪也会相互传染，导致更多人抛售股票。

3 投资者行为对金融市场波动性的影响

3.1 投资者交易行为与市场价格波动

3.1.1 买卖决策引发的价格波动

投资者的买卖决策直接影响市场的供求关系从而

引发价格波动。当投资者普遍看好市场时，买入需求增

加，推动价格上涨，反之，当投资者普遍看空市场时，

卖出压力增大，导致价格下跌。在金融市场中机构投资

者由于资金量大其买卖行为对市场价格的影响更为显

著。

机构投资者的投资决策往往基于对宏观经济、行业

前景和公司基本面的深入研究。其大规模的资金流动，

会对市场产生示范效应，引导其他投资者的行为，进一

步加剧市场价格的波动。当大型基金公司看好某一行业

时会大量买入该行业的股票，其他投资者可能会跟随买

入推动该行业股票价格大幅上涨。

3.1.2 非理性交易行为加剧价格波动

投资者的非理性交易行为会进一步加剧市场价格

的波动。过度交易导致市场成交量异常放大增加了市场

的噪音，使价格偏离其内在价值，追涨杀跌行为则会形

成正反馈机制，推动市场价格在短期内大幅上涨或下跌

引发市场的剧烈波动。

在股票市场的牛市阶段，投资者的追涨行为会推动

股价不断攀升形成泡沫。而在熊市阶段投资者的杀跌行

为会导致股价持续下跌加深市场的恐慌情绪。这种非理

性的交易行为，不仅增加了市场的风险，也降低了市场
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的资源配置效率。研究表明，非理性交易行为，在一定

程度上导致了市场价格的过度波动，使市场难以有效反

映资产的真实价值。

3.2 投资者行为对市场流动性的影响

3.2.1 情绪波动对资金流动性的影响

投资者的情绪波动会直接影响资金的流动性。在市

场恐慌情绪蔓延时，投资者纷纷赎回资金，导致市场资

金紧张，流动性下降，而在市场乐观情绪高涨时，投资

者大量涌入市场，资金流动性增强。资金流动性的变化

又会反过来影响市场的波动性。当市场流动性不足时，

资产价格更容易受到买卖订单的冲击，导致价格大幅波

动。而当市场流动性充裕时资产价格相对稳定波动较小
[5]
。在金融危机期间，投资者的恐慌情绪，导致大量资

金撤离市场，市场流动性急剧下降，资产价格暴跌，进

一步加剧了市场的恐慌氛围。

3.2.2 金融机构与企业的流动性变化

投资者行为，不仅影响市场的资金流动性，还会对

金融机构和企业的流动性产生影响。当投资者赎回资金

时金融机构为了满足客户的赎回需求不得不抛售资产。

这导致资产价格下跌进一步加剧市场的流动性危机。

对于企业而言投资者的信心下降会导致企业融资

难度增加资金链紧张。这会影响企业的正常运营，进而

对市场稳定性产生负面影响。在市场恐慌时期金融机构

为了应对流动性压力，可能会收紧信贷政策，导致企业

融资渠道受阻，经营困难，从而引发市场的连锁反应，

加剧市场的不稳定性。一些中小企业在市场恐慌时期难

以获得银行贷款导致资金链断裂不得不倒闭进而影响

整个行业的发展和市场的稳定。

3.3 投资者行为对市场稳定性的影响

3.3.1 理性行为促进市场稳定

理性投资者通过对市场信息的分析做出合理的投

资决策有助于市场价格回归其内在价值促进市场的稳

定。理性投资者在市场过度上涨时会保持谨慎减少投资，

在市场过度下跌时，会抓住机会买入，起到稳定市场的

作用。理性投资者的长期投资行为有助于降低市场的短

期波动提高市场的稳定性。理性投资者注重资产的长期

价值不会被短期市场波动所左右，其稳定的投资行为能

够为市场提供稳定的资金流，促进市场的健康发展。一

些长期投资者会定期定额投资优质资产。无论市场涨跌

都坚持长期投资，这种行为有助于稳定市场情绪减少市

场的大幅波动。

3.3.2 非理性行为破坏市场稳定

投资者的非理性行为会破坏市场的稳定性。羊群效

应导致投资者盲目跟随市场趋势，加剧市场的波动，过

度投机行为则使市场价格脱离其内在价值，形成泡沫，

增加市场的风险。

当市场泡沫破裂时会引发市场的大幅下跌导致市

场秩序混乱对经济造成严重冲击。在历史上的多次金融

危机中，投资者的非理性行为都起到了推波助澜的作用

导致市场的崩溃，给经济和社会带来巨大损失。1929

年美国股市大崩盘，2008 年全球金融危机等，都与投资

者的非理性行为密切相关[6]。

4 结语

本研究系统分析了金融市场波动性与投资者行为

之间的双向关系。金融市场波动性通过影响投资者的情

绪、投资策略和决策机制对投资者行为产生多方面的影

响，投资者行为则通过交易行为、市场流动性和稳定性

等渠道反作用于金融市场的波动性。

在实践中投资者应认识到自身行为的局限性，克服

认知偏差和情绪干扰，制定合理的投资策略。金融机构

应加强投资者教育引导投资者树立正确的投资理念。监

管部门应完善市场监管机制。规范投资者行为，维护市

场的稳定与健康发展。以后的研究可以进一步深化对二

者关系的理解，拓展研究视角为金融市场的发展提供更

具针对性的理论支持与实践指导。
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