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摇 摇 内容提要摇 本文采用 Sapienza 等的实验方法,对信任进行经济学诠释,并首

次将信任区分为普遍的社会信任和金融市场中的特殊信任即金融信任,探讨信任

水平对金融市场参与和投资收益的影响。 研究发现:社会信任水平越高,金融市

场的参与程度就越高;个人投资者的投资收益和其金融信任水平之间是存在峰度

的倒 U 型关系,在金融信任较低的范围内,投资收益随着信任水平的提高而提

高,在达到最大化后,投资收益随着信任的继续提高而显著下降。
关 键 词摇 市场参与摇 投资收益

一摇 引言

信任作为一种社会资本在经济活动中具有重要意义。 早在亚当·斯密时代,信任

的重要性就引起了人们的关注,但直到 20 世纪中后期,随着新制度经济学派的兴起,
人们才逐渐认识到交易成本、不完全信息以及社会和文化等因素对经济发展的重要作

用,并开始从社会资本的角度对信任进行系统性研究。
近年来,有关信任的研究备受国内外经济学者的关注,并有大量研究成果问世。

在信任与经济发展之间的关系研究方面,Arrow(1972)认为信任是社会经济建立和运

作的润滑剂,全球范围内经济发展的滞后大都源于相互信任的缺失。 Knack 和 Keefer
(1997)认为包括信任和道德规范在内的社会资本对一个国家或地区的经济发展有重
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要影响。 在国民收入较高和收入较平等的国家,信任水平和道德规范程度比较高,经
济活动的成本比较低。 信任每提高 1 个标准差会带来 1. 15%的经济增长和 2. 04%的

投资水平增加。 Zak 和 Knack(2001)通过建立经济增长的一般均衡模型,解释了不同

国家间信任水平的差异,探讨了信任对经济增长的影响机制。 较低的信任水平会降低

投资率和经济增长率,甚至会使经济陷入贫困性陷阱。 福山(1998)认为社会信任是

文化对经济的影响途径和表现形式,它可以直接影响到社会经济实体的规模、组织方

式、交易范围和形式,以及社会中非直接生产性寻利活动的规模和强度。 Cabon-Dher鄄
sin 和 Ramani(2004)通过构建非合作博弈模型探讨了信任对研发(R&D)的影响,发现

在合作式 R&D 中较高水平的相互信任有助于合作双方结成 R&D 联盟。 Volken
(2002)基于互联网主机的扩散,探讨了信任对技术扩散和技术进步的重要影响。

在信任与金融市场之间关系的研究方面,Guiso 等(2008)从信任的角度,在一定

程度上解释了有限股票市场参与之谜,即投资者的股票市场参与程度与自身的财富水

平没有必然关系,富有投资者购买股票的比例可能相对较低。 Butler 等(2009)考察了

投资者的信任水平和投资收益间的关系,信任水平较高的投资者对市场过于乐观,从
而过度投资,使得收益下降。 Guiso 等(2009)发现信任和社会资本等因素对金融市场

投资、对外直接投资和欧洲国家间的对外贸易都有重要影响。
就国内研究看,张维迎和柯荣柱(2002)基于中国跨省信任调查数据,考察了信任

对企业规模分布、企业发展速度、引进外资以及该地区经济增长的影响,认为信任度是

影响中国各地区经济发展的重要因素。 张俊生和曾亚敏(2005)认为社会资本淤对金

融发展具有显著的正效应。 李涛等(2008)采用 2004 年广东省城市居民调查数据,发
现个人因素、社区和社会因素等都显著地影响居民的整体信任水平,而且信任和社会

互动都可以推动投资者参与金融市场。 文建东和何立华(2010)基于世界价值调查的

中国数据,从个人的客观特征和主观特征两个方面分析了社会信任的决定因素。
应该说,国内的相关研究已经起步,但笔者认为现有研究仍存在一些不足之处:第

一,现有研究对信任的定义较为模糊,没有对信任的内涵进行系统的经济学诠释;第
二,现有研究主要考察信任水平对整体经济发展的作用,没有探讨信任水平与个人投

资收益之间的关系。 对于个人投资者来说,过高的信任水平会增大被欺骗的可能性,
导致收益形成机制发生变化,这与整体投资者是不同的。 基于此,本文尝试对信任进

一步区分,首次将其划分为普遍的社会信任和金融市场中的特殊信任即金融信任,并
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淤 根据 Putnam(1993)的定义,社会资本是可以通过协调行动来提高社会效率的社会信任、社会规范和社

会网络等。 信任被认为是社会资本的一个重要组成部分。



全面考察金融市场中不同涵义的信任对投资者的市场参与和个人投资收益的影响。
本文结构安排如下:第二部分是对信任的经济学诠释,第三部分提出基本的理论

假设,并介绍研究方法和实验设计,第四部分考察信任对金融市场参与和投资收益的

影响,最后是结论和相关政策建议。

二摇 信任的经济学诠释

无论从社会学、心理学还是从经济学角度看,信任都存在普遍的社会信任和特殊

信任之分。 社会信任主要关注人们对包括陌生人在内的一般社会大众的整体信任水

平,而特殊信任仅局限于特殊的个体、区域或组织机构,常常针对特定情景。
长期以来,国外学者对信任的研究主要集中在对社会信任的研究。 从心理学角度

看,信任是个体特有的对他人诚意、善意及可信性的普遍可靠的信念。 从社会学角度

看,信任是个体对另一个人言辞、承诺及口头或书面陈述的可靠性的一般期望。 郑也

夫在《信任论》中提出:“信任是一种态度,相信某人的行为或周围的秩序符合自己的

愿望冶,表现为“对自然与社会的秩序性、对合作伙伴承担的义务和对某角色的技术能

力冶的三种期待。 从经济学角度看,社会信任更多地体现为交换与交流的媒介。 这种

媒介可以采用介绍人、信物、誓言、抵押等形式,也可以采用其他形式,但本质是信任

感。 信任是在交易达成之前,委托人认为代理人不会利用其信息优势损害自己利益的

一种肯定性预期,或是在不确定下对交易对象合作行为的乐观预期。 Luhmann(1979)
提出信任是简化复杂性的机制之一。 信任是很多经济交易必需的公共品(Hirsh,
1978)。 信任是在风险中追求最大化功利的有目的行为,是一种可以减少监督与惩罚

成本的社会资本形式(Coleman,1990)。
本文研究重点是投资者在金融市场中的特殊信任,也称金融信任。 金融信任是指

在金融市场上投资者对经济前景、上市公司、管理层以及股票分析师等的信任程度,它
直接影响到金融决策及经济效果。

具体来看,金融信任包含信念和偏好两方面内容。 从信念上看,是对他人值得信

任程度的预期;从偏好上看,是由个体特征决定的个体本身的信任度和被信任度。 其

中,信念部分随着经历和信息的变化不断更新,而偏好部分是相对稳定的特征,是一种

经过社会学习而形成的个人人格特质的表现。 在金融市场中,投资者不仅需要根据既

有信息对金融产品本身的风险和收益进行分析,也要考虑金融信任,即投资者需要确

信所有的信息和数据是正确的和可以依赖的,也需要对整个金融市场及运行机制具有
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信心。 这一方面依赖于金融市场的客观特征,如信息和数据的正确性和可靠性;另一

方面也依赖于投资者的主观特征,比如对金融市场信心不足的投资者投资金融产品的

意愿较低。 由此可见,金融信任对于吸引投资者、增强投资者信心以及促进金融市场

的健康发展有重要的现实意义。

三摇 理论假设与研究设计

(一)理论假设

为了考察信任对投资者金融选择的影响,本文主要参考 Guiso 等(2008)提出的简

单两资产模型。 模型包含无风险资产,其确定性收益是 rf ;风险资产(如股票),其不

确定收益 r
~
服从均值为 r

-
> rf ,方差为 滓2 的正态分布。 投资者认为被欺骗的主观概率

为 p ,即对风险资产的信任程度是 (1 - p) ,也就是说,公司以 p 的概率是个骗局,侵吞所

有投资收入。 假定金融市场的参与成本为 0。 投资者实现下面的预期效用最大化:

max琢(1 - p)EU(琢r
~
W + (1 - 琢) rfW) + pU((1 - 琢) rfW) (1)

摇 摇 其中, 琢 为投资于风险资产的比例, W 为投资者的最初财富。 (1)式中的第一项是

没有欺骗时投资者可以获得的预期效用,第二项是欺骗发生时的效用。 一阶条件为:

(1 - p)EU'(琢r
~
W + (1 - 琢) rfW)( r

~
- rf) 臆 pU'((1 - 琢) rfW) rf (2)

摇 摇 左边是每额外投资 1 单位风险资产所获得的预期边际效用,即以 (1 - p) 的概率

获得超额收益 ( r
~
- rf) ,右边是欺骗发生时投资者损失所有投资的成本。 当 琢 = 0 时,

成本大于收益;或者当 p > p
-
时,其中 p

-
= ( r

-
- rf) / r

-
,为投资者不选择风险资产的概率

门槛,投资者的最优选择是不进行投资,即参与程度为 0。 进一步地,假定投资者具有

指数形式的预期效用,绝对风险回避系数为 兹 ,且 r
~
~ N( r

-
,滓2) 。 由(2)式可知,最优

的投资份额为:

琢* =
( r

-
- rf)

兹W滓2 -
prf

(1 - p)A兹W滓2 (3)

摇 摇 其中, A = e -兹(琢* r
-
W-兹(琢*W)2滓2) 。 当没有欺骗 (p = 0) 时,式(3)的第一项是最优投资

份额 琢 。 由于 A是 琢* 的严格递减函数,当 p 增加即信任水平降低时,风险资产的最优

投资份额下降。
可以得出,投资者:(1)是否参与金融市场并不依赖于初始财富。 只有信任水平较
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高的投资者((1-p)>(1-p
-
))才对金融市场进行投资。 由于投资者的财富水平与信任没

有必然联系,故可推测即使是富有投资者,其金融市场的参与程度也可能很低。 (2)在
参与金融市场的情况下,投资于风险资产的最优份额随着信任水平的提高而提高。

(二)研究设计

为了全面分析信任的经济学内涵,以及不同涵义的信任水平对投资者的影响,在
实验方法上,本文需要对社会信任和金融信任进行区分。

1. 衡量社会信任水平。 现有研究主要采用问卷调查的方式收集数据对信任进行

分析。 该调查问卷从不同角度考察了人们对包括陌生人在内的一般大众的整体信任

水平,是国内外考察社会信任的经典方法,故本文也采用该方法衡量社会信任水平。
2. 衡量投资者的金融信任水平。 本文依托 Sapienza 等(2007)的研究方法(STZ 方

法),根据信任的经济学内涵并依据决策场景,设计出具体的实验流程,对信任进行模

拟实验室检验。淤

这是在完全信息条件下被试依次进行决策的一项实验。 在实验中,被试需要在模

拟的金融市场中做出三个相互独立的决策,而且在进行任一决策时,对接下来决策保

持未知,且被试在任一决策中的行为不会影响接下来决策的收益。 在实验过程中,需
要保证被试之间相互隔离,不允许有任何形式的交流。 为了剔除声誉因素等对实验结

果的影响,这里为单期实验。 具体流程如下:
决策一:所有被试被随机安排一个交易对象。 被试选择数额 s 支付给交易对象,

交易对象用 s 进行投资,其中 s沂[0,y] , y 为被试的最初禀赋。 在不影响结果的情况

下, y 被设定为 50 元, s 为 5 的整数倍,即 0 元,5 元,10 元,15 元,…,50 元。 交易对象

的最初禀赋为 0,投资后获得的收益为 3s 。
决策二:被试对投资回报进行预期。 获得收益后,交易对象须返还 r 给被试,作为

投资回报。 针对每个可能的投资数额,即 0 ~ 50 元之间所有的 5 的整数倍,被试对交

易对象的返还数额 r 进行预期。
决策三:被试模拟自己为交易对象,针对每个可能的投资数额,选择相应的返还数额

r 沂 [0,3s] ,即投资回报。 在完成以上三个决策后,投资数额和返还数额被公示出来。
3. 考察投资者的个人偏好和社会特征。 本文采用的问卷主要借鉴 Sapienza 等

(2007)和美国芝加哥大学 TCLMS 的问卷设计。 被试需要对一系列针对性别、年龄、
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淤 Sapienza 等(2007)主要考察衡量信任水平的不同方法及彼此间的相关性。 该研究回答了 Glaeser 等

(2000)和 Fehr 等(2003)对用社会调查问卷方法衡量信任水平的质疑。 但是没有考察信任水平与市场参与和投

资收益的关系。



教育程度、利他主义、平等偏好、家庭因素等问题进行回答。 比如,平等偏好是通过投

资者对收入不平等和贫富差距的看法来进行衡量的;互惠倾向是通过投资者参与志愿

组织的个数,以及对自己和他人之间的财产分配情况等来衡量的;利他主义是通过投

资者为他人考虑和替他人分忧的程度来测定的;家庭因素主要是父母在信任问题上对

子女的影响,等等。 其中,对风险偏好的考察参考 Holt 和 Laury(2002)的实验。 在实

验中被试需要在博彩 A 和博彩 B 中进行 15 次选择。 博彩 A 可以获得确定性收益 ai ,
其中 ai = 45 + 5i , i沂1,2,…,15 为选择的次数,例如 a1 = 50 表示第 1 次选择获得的

确定性收益为 50 元。 博彩 B 的收益为 bi =
200摇 50% 概率

0摇 摇 50%{
概率

, i沂1,2,…,15。 在此设

计下,极端风险回避的被试会选择博彩 A,极端风险偏好的被试选择博彩 B,严格风险中

性的被试应该在前 10 次中选择博彩 A,从第 11 次开始选择博彩 B。 一般来看,随着 ai

的增加,被试倾向从博彩 B 转为博彩 A,且风险偏好程度越高,这种转变发生得越晚。 因

此,风险偏好程度可以用实验中选择博彩 A 的次数来进行量化。

四摇 数据分析与检验

(一)变量的统计描述

本文的研究对象是 192 名北京大学学生。淤 基于 STZ 实验设计, s 是被试作为投

资者的投资数额,实际回报 r 是交易对象返还给被试的数额,预期回报 E( r) 是在给定

投资数额下,被试对交易对象可能返还数额的预期,可回报总额是交易对象的投资所

得,即投资数额的 3 倍( 3s )。 表 1 的第一部分是所有被试的投资数额、实际回报和预

期回报的平均值。 平均投资数额是 32. 29 元,占最初资本禀赋的 65% 。 平均实际回

报是 41. 88 元,占可回报总额的 43% 。 平均预期回报是 40. 82 元,占可回报总额的

42% 。 值得注意的是,该实验主要考察投资者的金融信任水平。 可以看出,投资者将

最初禀赋的大部分用于投资,平均回报和预期回报在数额上都是高于投资数额的,但
是在比例上都少于 50% 。 低于 65%的投资比例,说明投资者对交易对象以及整体模

拟金融市场表现出一定程度的金融信任水平以及无私和利他的心理。 预期回报是稍

微低于实际回报的,但是从平均上看,投资者没有对交易对象表现出过度信任。
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淤 参考国外的实验设计(在 Sapienza(2007)的文章中,被试为 502 名芝加哥大学 MBA 学生)和本文实验情

景,选取学生作为实验被试,可以确保在受教育程度和年龄因素等方面没有显著差别,且实验结果有较强说服力,
故认为样本具有代表性。



摇 摇 摇 表 1 变量的统计描述

变量 均值 标准差

一摇 投资数额、实际回报和预期回报

投资数额 32. 29 13. 8
实际回报 41. 88 23. 11

实际回报占可回报总额的比例 0. 43 0. 17
预期回报 40. 82 24. 15

预期回报占可回报总额的比例 0. 42 0. 17
二摇 其他变量

社会信任 4. 63 3. 40
性别 0. 44 0. 50

风险回避程度 4. 94 0. 97
利他主义 8. 44 0. 94
互惠倾向 4. 13 1. 37
平等偏好 6. 13 2. 29
家庭影响 7. 81 1. 92

摇 摇 表 1 的第二部分是基于样本

数据对社会信任、个人偏好和社会

特征等变量的统计描述。 为了简

化,将这些变量标准化到 1 ~ 10 之

间。 社会信任的均值不到 5,说明

投资者对包括陌生人在内的社会

信任水平不高。 利他主义的均值

接近 8. 5,且最小值和最大值的差

异不大,说明投资者整体上的利他

主义倾向非常强烈,较能为他人考

虑和替他人分忧。 平等偏好和家

庭影响的程度也比较强,平均值都

在 6 以上,说明投资者有希望社会

收入平等化和贫富差距缩小的愿

望,父母在这方面给子女的教育也是比较积极的。 风险回避程度接近 5,说明风险偏

好接近中性。 性别变量上 0 为女性,1 为男性。
为了考察信任对金融市场参与和对投资收益的影响,将实验中的金融信任标准

化,定义金融信任 Ti 为预期回报和实际回报的差额占可回报总额的百分比,即 Ti =

E( ri) - ri
3si

。 如果金融信任 Ti > 0,说明投资者对交易对象的可信任度比较乐观,存在

一定程度的高估;如果 Ti < 0,说明对交易对象比较悲观,并对可信任度存在低估; Ti

= 0 说明投资者对交易对象的可信任度有正确的预期,预期回报和实际回报相吻合。
结果显示,平均金融信任是-0. 75% ,标准差是 19. 81% ,说明投资者对交易对象信任

水平的估计较接近真实值,低估的程度仅在 1%范围内。 值得注意的是,投资数额为 5
时的平均金融信任水平是所有投资数额中金融信任的最低值,为-16. 67% ,这可能因

为这一组投资者比较悲观,金融信任水平比较低,投资数额也偏低。
(二)社会信任、金融信任与市场参与

是什么因素影响投资者在金融市场中的参与程度? 传统理论主要考虑财富水平、
受教育程度、年龄和性别等因素。 然而,现实中的金融参与必然受金融产品收益、市场

波动性和通货膨胀等市场因素所影响。 基于 STZ 实验,由于所有被试是在完全信息

和相同的实验设计下进行决策的,且在财富水平、受教育程度和年龄等方面没有显著
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差异,故认为所有被试面临相同的金融市场因素和相同的外部社会环境,投资数额 s
可以衡量投资者在金融市场中的参与程度。淤 因此,在回归分析中,被解释变量为金

融市场的参与程度,即投资数额。 解释变量为社会信任、金融信任、风险因素等一些反

映个人偏好和社会特征的变量。
从表 2 可以看出,在其他因素相同的情况下,社会信任对金融市场参与程度有显

著的积极影响,回归结果都在 1% 的水平上显著。 社会信任水平每提高 1 个百分点,
金融市场参与程度相应地提高大约 0. 8 个百分点。 然而,金融信任对参与程度没有显

著影响,回归结果不显著。 这可能是因为实验假定所有被试面临相同的金融市场条

件,对金融市场的运行机制,金融产品信息以及对金融市场前景预期等方面差异不大,

表 2 金融市场参与程度的影响因素

1 2 3 4 5 6

社会信任
0. 70**

(0. 29)
0. 69**

(0. 29)
0. 81***

(0. 30)
0. 81***

(0. 30)

金融信任
-2. 85
(5. 05)

-2. 10
(5. 00)

-2. 74
(4. 40)

-2. 59
(4. 33)

风险回避
-3. 18***

(0. 91)
-3. 23***

(0. 93)
-3. 19***

(0. 92)

性别
0. 95

(2. 46)
-1. 47
(2. 33)

1. 11
(2. 48)

利他主义
2. 83***

(1. 06)
2. 59**

(1. 09)
2. 92***

(1. 08)

互惠倾向
0. 80

(0. 79)
1. 23

(0. 79)
0. 82

(0. 79)

平等偏好
2. 44***

(0. 50)
2. 60***

(0. 50)
2. 46***

(0. 50)

家庭影响
4. 22***

(0. 53)
3. 98***

(0. 53)
4. 22***

(0. 53)

常数项
29. 06***

(1. 67)
32. 27***

(1. 00)
29. 08***

(1. 67)
-28. 20**

(12. 49)
-21. 78*

(12. 53)
-29. 16**

(12. 61)

R2 0. 0296 0. 0017 0. 0305 0. 3190 0. 2927 0. 3204

摇 摇 说明:括号内表示相应估计的标准差。***、**、*分别表示在 1% 、5% 及 10% 的显著性水平上显

著,下表同。
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淤 根据 Guiso 等(2008)的文章,金融市场参与可进一步分两个部分:一是是否参与,即是否投资;二是参与

程度,即投资数额。 由于被试在实验中的投资数额都大于 0,也就是说,无论信任水平的高低,被试都愿意参与金

融市场。 所以,本文着重考察金融市场参与的“参与程度冶部分,用投资数额 s 来衡量参与程度,考察信任水平与

参与程度的关系。



因此无论从信念还是偏好上看,被试的金融信任水平没有显著差异,故对参与程度的

影响不显著。
金融市场参与程度还受投资者的个人偏好和社会特征等相关变量影响。 比如,风

险回避程度越高的投资者,投资行为越保守,金融参与程度越低。 平等偏好越强烈,金
融参与越高。 家庭因素,例如父母对信用和忠诚度等方面的教育越重视,金融参与就

越高,以上这些变量都在 1%的水平上显著。 互惠倾向和利他主义对金融参与也有正

向作用,但在统计上不显著。 性别差异对金融参与没有显著影响。 回归 6 的解释能力

最强,R2 为 0. 3204。 这一方面说明社会信任确实对金融参与有显著作用,另一方面也

说明个人偏好和社会特征等变量对金融参与的影响也是不可忽视的。 社会信任水平

越高,越有利于投资者相信上市公司会不断改善经营管理,证券监管机构会有效保护

投资者权益,证券公司会合规经营,因此投资带来合意回报的可能性就较大,从而提高

投资者参与金融市场的积极性。
(三)社会信任、金融信任与投资收益

根据实验设计,投资收益 y 是投资者的最初资本禀赋减去投资数额,再加上交易

对象返还的数额,即 y = 50 - s + r 。 结果显示,所有投资者的平均收益为 59. 59 元,标
准差为 14. 31% ,最大值 100 元,最小值 0 元。 平均上看,投资收益高于最初禀赋,但投

资者的获利空间并不是很大。
摇 摇 摇 表 3 投资者的投资收益与信任水平

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

金融信任
-32. 60***

(4. 67)
-27. 73***

(4. 33)
-32. 07***

(4. 66)

金融信任的平方
-70. 92***

(11. 26)

社会信任
0. 60*

(0. 30)
0. 48*

(0. 27)

常数项
59. 35***

(0. 92)
62. 16***

(0. 95)
56. 80***

(1. 73)
57. 11***

(1. 56)
R2 0. 2038 0. 3419 0. 0204 0. 2170

将个人投资者的投资收

益和信任水平进行回归分析,
结果见表 3。 与社会信任相

比,金融信任对个人投资收益

有显著影响。 模型 1 的 R2 是

0. 2038,说明金融信任对投资

收益具有一定解释能力。 为

进一步考察两者间的关系,模
型 2 中加入了金融信任的平

方项。 金融信任和金融信任的平方项都对投资收益有显著影响,金融信任平方项的回

归系数为负且在 1%水平上显著,说明投资收益和金融信任水平之间呈非线性倒 U 型

关系,R2 是 0. 3419。 模型 3 仅考虑社会信任因素,回归结果不理想。 可见,尽管社会

信任在很大程度上决定投资者的金融市场参与程度,但是个人投资收益却主要受金融

信任的影响。 结合金融信任的经济学内涵,从信念和偏好上看,投资者对金融市场的
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前景、上市公司和股票分析师等的预期越高,对市场的信息和数据越认可,对金融产品

本身的风险和收益的分析越明晰,金融信任的水平就越高,与投资收益间的关系也就

越显著。

图 1摇 个人投资者收益与金融信任

图 1 是个人投资收益与金融

信任之间关系的散点图。 可以看

出:
第一,最优信任水平接近平均

信任水平。 投资者的平均金融信

任水平偏低,实现投资收益最大化

的最优信任水平接近平均信任水

平,即当金融信任接近 0 时,投资

者的预期接近真实值,投资收益实

现最大化,接近 80 元。
第二,个人投资收益和其金融信任水平之间是呈峰度的非线性倒 U 型关系。 当

金融信任很低时,投资者的投资策略比较保守,金融参与程度较低,虽然因被欺骗而遭

受的损失比较少,但是由于放弃了一些有利的投资机会,获利空间比较有限,导致投资

收益比较低,约在 58 元以下。 随着金融信任的逐渐增加,投资收益逐渐上升,但是在

超过最优信任水平后,随着信任水平的进一步提高,投资收益开始出现下降。 当金融

信任很高时,投资者对交易对象和整体经济形势的估计过度乐观,较高的金融参与可

以带来较高的投资收益,但是过度投资也会导致投资收益出现明显下降。
第三,信任水平过高给投资者带来的损失显著高于信任水平过低带来的损失。 当

金融信任很高时,投资收益下降的幅度比较大,比如当金融信任的高估程度超过 40%
时,投资收益从最大化水平降为 30 元左右,下降幅度超过 50% ;而当信任水平很低

时,投资收益的下降却没有这么明显,当低估程度高于 50%时,投资收益下降到 55 元

左右,下降幅度不到 30% 。 这可以理解为,那些对金融市场缺乏信任的投资者会放弃

有利的投资机会,导致投资收益的降低,而那些过度信任的投资者倾向于过度投资。
一方面,过度投资本身会带来收益的下降,另一方面,盲目乐观和经常性地被欺骗也导

致收益的进一步降低。 所以,过度信任给收益带来的负面影响也不容忽视。
这一结论与 Butler 等(2009)的结论相吻合。 从个体投资者的角度来看,投资收益

与金融信任呈非线性倒 U 型关系,这就意味着存在一个使得投资收益实现最大化的

最优信任水平。 这一信任水平一般由那些最接近平均信任水平的投资者获得。
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五摇 结论和政策建议

本文采用 STZ 实验方法对信任进行了经济学诠释,将信任分为社会信任和金融

信任,并从个体投资者的角度探讨了不同涵义的信任对金融市场参与和投资收益的影

响。 研究发现:第一,社会信任水平越高,金融市场的参与程度就越高。 对包括陌生人

在内的一般社会大众,以及整体社会环境的信任水平的提高,有利于投资者参与金融

市场。 但是,本文没有发现金融信任对市场参与的显著影响,这可能因为在本文实验

假定下,投资者的金融信任水平没有显著差异,然而现实市场中的投资者对上市公司、
金融产品以及整体金融市场运行的信任是存在差异的,因此,金融信任也可能对市场

参与产生一定影响。 这一点有待以后进一步研究。
第二,投资收益和金融信任水平之间呈非线性倒 U 型关系。 在金融信任较低的

范围内,投资收益随着信任水平的提高而提高,在达到最大化后随着信任水平的继续

提高而显著下降,因为较高的信任水平会导致投资者过度投资,或者经常性地被欺骗

并遭受损失。 因此研究表明:发展中国金融市场,必须建立一套与现代市场经济相适

应的信任机制,其中提高社会信任水平尤其是投资者对金融市场的信任水平是确保金

融市场健康发展的一个重要环节。
结合信任的经济学解释和中国现实情况,我们提出如下建议:
一方面,保证投资者具有一定程度的金融信任水平,提高投资者对整个金融市场

及运行机制的信心,有利于提高投资收益,并减少市场中的非理性行为。 首先,要求上

市公司、金融机构包括政府发布及时、真实和准确的信息,以取得投资者的信任,并建

立彼此间的良好沟通。 其次,从某种程度上看产权是诚信的基础。 完善产权制度,保
护投资者权益,建立统一规范的金融市场体系。

另一方面,提高投资者对社会的整体信任水平,有利于广大投资者参与金融市场,
有利于促进市场竞争,提高金融市场的有效性。 首先,需要政府充分发挥协调和引导

功能,强化和改善政府的市场监管和法治管理,加大对失信行为的惩戒力度。 其次,宣
传诚信价值观,加大教育力度,发挥新闻舆论的监督职能,营造良好的社会信用环境。
最后,将诚信建设摆在突出位置,大力推进政务诚信、商务诚信、社会诚信和司法公信

建设,建立健全社会征信系统,从而保障社会的良性运行和协调发展。
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