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郁金香泡沫、密西西比泡沫、南海泡沫，以及最近的美国科网泡沫等此类黑

天鹅事件并不鲜见，若按照概率学的正态分布来研究，如此频繁的暴涨暴跌是不

可能的，但事实上却发生了，究竟是什么造就了这一现实与理论的偏差，我以为

答案就存在于人性的弱点中。  

    究竟这人性弱点如何导致证券市场不间断地出现非理性繁荣及恐慌性崩盘

呢？或许透过现象我们可以找到问题所在。  

    先来看看人类历史上最早有记录的泡沫经济案例——荷兰郁金香泡沫。据说

郁金香的原产地是中国，经由丝绸之路带到土耳其再传入奥地利最后逐步传向西

欧各国，当时并没有人料到小小一株郁金香居然给欧洲经济带来如此的悍然大

波。17 世纪初期，郁金香一些珍品卖到了不同寻常的高价，正是因为其数量十

分有限，并逐渐成为了显摆的物品，其中最新和最稀有的品种被富人竞相在花园

中展示。此时此刻，郁金香不再是仅供观赏的郁金香，它是一种时尚，更是一种

财富、地位、名声的象征，尤其在荷兰这种情况更甚。到了 17 世纪 30 年代，荷

兰人在舆论的鼓吹下，开始对郁金香产生一种痴迷、一种爱慕，竞相抢购，最后

竟演变成全民运动。加之投机商囤货以及其繁殖方法复杂，导致郁金香供应量不

足，当时 1000 美元一朵的郁金香，不到一个月就升值为 2 万美元，某些稀有品

种更是达到了可换一辆马车或几匹马的地步，其中一年的价格涨幅更是达到 59

倍，面对近乎癫狂的回报，下至贫苦阶层如随从、伙计、扫烟囱的工人，也不惜

变卖自己那仅剩的家产去投资这种花卉以求脱贫致富。当人们都认为这种郁金香

的价格涨势会永远持续下去的时候，灾难悄然而至，1637 年 2 月 4 日，由于潜

在买方力量近乎枯竭而卖方又突然大量抛售，大众们开始陷入恐慌的状态，郁金

香市场崩盘，一礼拜后，价格下跌了 90%，就拿普通品种来说，过去辉煌的身价

一去不复返，现在价格连一颗洋葱都不如。这次的郁金香投机事件给予荷兰打击

相当大，3年内经济陷于瘫痪。  

    郁金香泡沫破裂后的 80 年又出现了另一个著名的泡沫——法国密西西比股

市泡沫。密西西比公司费尽心思获得当年的美洲法属露易斯安娜（有现今美国的



三分之一大）的独家开发权。由于该公司有着广袤的土地及开发独享权，股价在

短时间内飞涨了 40 倍，如同郁金香再世一般，疯狂的赚钱效应让上至王公贵族

下至贩夫走卒皆倾尽身上所有购买这股票。然而没过多久，总有一些人率先理智

起来，意识到这片土地给公司所带来的经济效益无法支撑现有的高股价，慢慢的，

当大众们都意识到这个问题的时候，卖出恐慌就出现了，于是乎泡沫破了，法国

经济随之陷入不振，经济、金融处于混乱状态，多年之后还难以恢复。相对郁金

香泡沫来说，密西西比泡沫更具现代特色，因为郁金香只不过是一种商品，所涉

人群较窄，但是密西西比是一间公司，发生在股票市场，把法国几乎全国人民都

牵扯进来，影响巨大。  

    再说一个类似的个案，南海泡沫，不同的公司不同的地点但有相似的手法，

利用其与政府密切的合作关系以及独特的营销方法（宣称自己在南美贸易上赚取

了丰厚的利润）打造出一美好的愿景，群众便如飞蛾般扑火，接着泡沫一如既往

的爆裂，其中有趣之处是，著名物理学家牛顿爵士也是受害者之一，可以看出，

不论智商高低与否，贪婪常在，它制造出一个又一个的泡沫。   

    前三个案例皆发生在遥远的过去，那么能否说现代人的心智更加成熟，或者

说机制更加完善，这种泡沫不再发生呢？且看美国 2000 年的科网泡沫。此次事

件同样具备一个美好的蓝图——互联网技术将开创新的营业模式及大大改善人

类生活，就如过去给人们带来福音的其它技术——1840 年代的铁路，1920 年代

的汽车和收音机，1950 年代的晶体管，1960 年代的分时共享计算机，以及 1980

年代早期的家用电脑和生物技术。在这一愿景基础上，再次出现了非理性繁荣，

2000 年 3 月，以技术股为主的纳斯达克综合指数攀升到 5048，将近翻了一番，

科技网络泡沫达到顶峰，仅 37 天过后，就下跌 32%至 3321 点。在泡沫形成之前，

以格林斯潘为首的美联储就不断通过调利率控股市，众多经济学家屡屡给予警

告，许多类似上述的努力在非理性面前显得如此的苍白无力，纳斯达克综合指数

硬是疯涨了起来，但泡沫始终是泡沫，逃脱不了其固有的发展规律，当人们意识

到互联网公司并没有很好的盈利模式且业绩不佳时，泡沫破裂。  

    透过以上四个泡沫经济案例来看，证券市场上过度的暴涨暴跌往往是因为人

们的贪婪或恐慌，这两种非理性情愫在某一愿景或事件的引导下产生，接着通过

羊群效应及自身反射效应得到惊人的放大，反射到投资者的买卖行为上，让市场



产生剧烈的波动，严重偏离价值。与国外市场作对比，A股市场的换手率及市盈

率都偏高，可见，A股的非理性程度更高，一部分原因是我国证券市场制度建设

方面不够完善，另一部分原因则是作为我国证券市场主力军的大多为投资理念、

知识及技巧不成熟的中小投资者。  

    以重庆啤酒为实例，其刚刚上市一年，就收购了佳辰生物，从此与乙肝疫苗

结上不解之缘。从 2009 年 2 月起，重庆啤酒的乙肝疫苗 IIb 期临床试验进入正

式试验阶段，此时股价就开始不断攀升，到当年年末已经翻了两番。随后，分析

师们更是轮番吹捧、推荐，其中平安证券研究员廖万国保守预测，乙肝新药上市

后第一年可以实现近 5 亿元销售收入和 2 亿元净利润，上市后 10 年内每年可能

有 30%左右的增长率，产生数百亿元的收入，这就等于给投资者们画了一个大大

的饼，在这一愿景下，虽然头脑清醒的投资者明白这疫苗只是进入试验阶段，仍

需通过许多指标测试，论成败为时尚早，过早介入有较大风险，但接下来，神奇

的事情发生了，总有一些冒失的人不多作考虑就进场随之股价是翻了一番后又翻

了一番，就算你身边没有这样的人，单看着股价不断地往上跳，是否开始怀疑自

己所谓的理性分析？开始后悔自己当初的观望呢？最后，之前头脑清醒的投资者

们也忍不住出手购买股票，不久他们也开始赚钱了，于是开始通过美化、降低乙

肝疫苗的不确定性来符合自己的投资理念，并开始广而告之，就好象病毒式传销

一样，越来越多的人开始买入，每一次回调都有一股强势力量进场，不断推动股

价往上蹿，自身反射也开始显现，股价的强悍走势让投资者们对自己判断更加确

信，于是继续加码买入，就如同这个世界上没有永动机，同样也不存在一直上涨

的股票，最后随着重庆啤酒的一则公告《关于“治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗”

研究进度暨复牌公告》刊登，一直被市场寄予厚望的“乙肝疫苗”走下神坛，泡

沫破裂，恐慌开始，接连跌停，买在高位的仁兄，那真是欲哭无泪。其实，回过

头来看看，单从其主营业务收入和其净利润来看，2011 年，青岛啤酒是重庆啤

酒的 9倍和 11 倍；燕京啤酒是重庆啤酒的 4.5 倍和 5倍。而重庆啤酒的 PE 更曾

达到 108 倍，同时期的青岛啤酒和燕京啤酒只有 31 倍和 25 倍上下，出现如此大

的反差应“归功”于疫苗概念以及舆论吹捧，不过一个偌大的啤酒公司的股价暴

涨竟与其主营业务没任何关系，就显得相当不靠谱了，疫苗研究的风险投资不由

相关行业来拓展，而依靠一家生产啤酒的厂商来展开，多少有点啼笑皆非。  



    按照行为金融理论学说，投资行为是一个对外在经济变量进行处理、判断、

进而决策的一个过程，人在心理上计量风险和收益以作出投资决策必然受诸多心

理因素影响，认知偏差从而产生行为偏差，最终反映在股市上，出现严重背离价

值的贪婪性或者恐慌性行情。根据西蒙学说，产生行为偏差的根源有以下几点：

有限理性、时间限制、情绪因素、社会因素。  

    有限理性：这一概念最初由阿罗提出，他认为有限理性就是人的行为“即是

有意识地理性的，但这种理性又是有限的”。人们面临的是一个不确定的、复杂

的世界，而人的计算能力以及认知能力是极其有限的，并不像新古典经济学所假

定的全知全能的经济人那样，另外，进行理性分析计算是有成本的，不可能如计

算机一样无休止地运算。  

    时间限制：人一天就 24 个小时，除了吃饭睡觉外，还要连续性的做许多决

策，不可能为做出一个最优决策花大量时间。  

    情绪因素：这是影响人类行为偏差的一个重要因素，与坏心情的投资者作对

比，好心情的投资者往往做出风险偏好较高的决策。  

    社会因素：人作为社会的一员，自然容易受社会的价值观影响。  

    启发式模式：指人们在面对复杂、不确定的、缺乏现成方法的问题时，往往

依靠直觉或以往的经验制定决策，即使他们在有更多时间和信息的情况下也是如

此。  

    前景理论模式：评价盈利或损失的价值通常以当前的财富水准为评价及基

础；对收益是风险厌恶的，而对损失是风险偏好的。  

    心理账户模式：指个人会根据资金的来源、资金的所在和资金的用途等因素

对资金进行分类，各类资金是不可能替代的，且人们会用不同的计算法则来对不

同的资金进行单独的心理计算。  

    框定效应模式：是指一个问题两种在逻辑意义上相似的说法却导致了不同的

决策判断。  

    综上所述，人性的弱点（贪婪与恐慌）为认知与行为偏差的主导因素，其再

通过行为模式去造就股市异像，那么要如何减少这种股市的异像？既然我国 A

股的主体是中小投资者，那么对他们进行教育，我想是一种解决方案。首先，教

育的方式不能过于繁冗枯燥兼形式化，也不能仅仅只对一些证券投资基础知识进



行介绍就算完成任务了，可以向国外的投资者教育网站学习，尽量让文章篇幅精

简及通俗易懂并具有针对性（不同背景的投资者应该应用不一样的教育方式），

也不应局限于文章形式，可以多用视频教育方式，图文并茂更加生动。另外，投

资者教育由非盈利性机构负责会更加妥当，皆因某些盈利性中介机构会为推广自

己的服务产品而提供不一样的信息，那么就缺乏公正性。接着，应让投资者树立

一种正确的投资理念、观念。或许投资者会因为一个“都市传说”某某因为某个

股票而资金翻了多少倍，从而产生一种发财梦，进而频繁地操作或跟风交易，钱

没赚到反而亏损一大笔，也许确实存在一些神人因重仓某只股票赚了很多，但这

毕竟是少数，就好比每期福利彩票几乎都有人中头奖，但大多数人穷其一生也只

中个尾奖，投资更是如此，如何跑赢大市保住本金才是投资者应该考虑的。对投

资者进行理念教育，除了教导一些基础的基本面分析、技术分析、心理分析外，

也应通过案例教育，让投资者了解投资收益率的基准线，及投资常态，巴菲特的

年均投资收益率也仅有 20%多。然后，风险教育是投资者教育工作中的重点内容，

要通过风险教育进一步提高投资者的风险意识和风险防范能力，保护投资者利

益。树立风险意识是第一步，更重要的是如何在操作上控制风险，一般来说，有

两个常规方法，即入市位置及仓位的控制，还须有最后一道防线——止损价。  

    总之，中国经历了 30 多年的改革开放后，现正进入经济结构调整时期，按

照国外的经验，短则 10 年，长则可达 20 年，同样地，投资也将进入慢速致富阶

段，那些急于发财的投资者将受到创伤，只有那些懂得利用低潮入市高潮出货的

理性投资者才能致富。  
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