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内容提要：本文采用包含情境元素的心理问卷调查收集了中国证券监管者在决策中

经常出现的数十种非理性行为的大样本数据，通过引入多维尺度的探索性数据分析方法

重点讨论其中的 １２ 种非理性行为在二维空间图中的整体关联特征和规律。 基于 ＭＤＳ 所

形成的空间关联模型显示，合取谬误、易得性偏差、锚定效应、过度自信和证实性偏差共

同构成一个紧密联系的非理性行为集群，反射效应、损失厌恶、后悔厌恶、处置效应和赌

徒谬论共同构成另一个联系紧密的非理性行为集群，确定性效应则是连接上述两个非理

性行为集群的核心。 上述结果表明，中国证券监管者在决策中存在趋近式和逃避式两种

截然不同的非理性行为模式，其中，趋近式非理性行为模式有着较逃避式非理性行为模

式更强的信念支撑，并且对于确定性结果的追求同时贯穿于监管者的两种非理性行为模

式中。
关 键 词：证券监管　 行为金融　 非理性行为　 多维尺度分析

作者简介：张嘉祺，对外经济贸易大学国际商学院博士研究生，１０００２９；
郝旭光，对外经济贸易大学国际商学院教授、博士生导师，１０００２９。

中图分类号：Ｆ８３０􀆰 ９１　 文献标识码：Ａ　 文章编号：１００２ － ８１０２（２０１８）０６ － ００８８ － １４

一、 引　 言

由于法律不完备、信息不对称、投资者非理性等因素的存在，证券市场并不总能有效地实现融

通资金、资本定价和资本配置的功能。 为此，监管的引入对于保证市场功能发挥就有着重要的作

用，尤其是对中国证券市场而言，监管部门在维护证券市场稳定、促进证券市场的发展方面理应发

挥更为重要的作用。 近些年，在中国经济新常态的背景下，证券市场对外开放程度的提高以及金

融创新步幅的加快在促进中国证券市场高速发展的同时，所产生的量化交易、杠杆叠加等问题也

加大了系统性金融风险发生的可能，这对监管部门采取有效的监管措施以正确引导证券市场更好

地服务于实体经济、保证证券市场安全提出了更高的要求。
事实上，为了优化监管的效果和提高监管的效率，党和政府一直在积极探索和完善证券监管

制度，监管理念也从早期的行政色彩浓重向现在的保护多方投资者利益转变，并且逐步重视系统

性风险的防范与化解以确保证券市场乃至金融市场的安全。 但同时，需要承认的是，目前的中国
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证券市场监管在有效性上仍存在很大不足，未能很好地履行和实现监管目标的要求，监管部门常

习惯于事后惩罚而忽视事前预警，所推行的大量监管政策由于缺乏客观性和连续性而收效甚微，
这也就导致了危害证券市场安全的人为因素长期存在而难以被根除。 因此，为了保证证券市场的

安全，就需要监管制度的进一步完善以及监管有效性的提高，正如习近平总书记在 ２０１７ 年第五次

全国金融会议中所强调的，“要以强化金融监管为重点，以防范系统性金融风险为底线，加快相关

法律法规建设，完善金融机构法人治理结构，加强宏观审慎管理制度建设，加强功能监管，更加重

视行为监管”。 所以，在上述现实背景下，探究影响中国证券监管有效性的内在机制对于改进监管

制度、促进证券市场更好地服务于实体经济有着重要的理论和实践意义。 进一步而言，在既定体

制下，由于监管效果与监管者的行为有着直接的联系，进一步提高监管效果必然会对我国证券市

场监管人员的素质和能力提出更高的要求，也要求我们对中国证券监管者的决策行为特征有着更

为系统和深入的了解。 因此，本文旨在对中国证券市场监管者在决策中可能存在的数十种典型非

理性行为进行分析，通过引入多维尺度（Ｍｕｌｔｉ⁃ｄｉｍｅｎｓｉｏｎａｌ Ｓｃａｌｉｎｇ，ＭＤＳ）这一探索性数据分析方法

在这些非理性行为中建立二维空间关联图，并依据行为金融学和心理学的基本原理对关联的特征

和规律进行讨论和分析以探究中国证券监管者的决策行为特征，为改善监管制度、进一步提升中

国证券市场监管有效性提供措施和建议。

二、 文献综述

在早期证券监管研究中，以监管利益论和监管俘获论为代表的监管理论通常认为监管者是理

性的，其监管行为主要是为了追求个人经济和政治利益的最大化，这就可能会降低监管的有效性

（Ｐｅｌｔｚｍａｎ，１９７６；Ｍｃｃｈｅｓｎｅｙ，１９８７），因此，需要通过设计约束和激励机制来提高监管的效率和效果

（Ｇｏｏｄｈａｒｔ 等，１９９８；罗正英、陈莉，２００８）。 然而，随着证券监管研究的深入，研究者发现以理性假设

为内核的监管理论并不能客观、准确地描述监管者的行为动机，导致包括过度监管、选择性监管、
滞后监管等在内的典型监管现象难以得到有效的解释 （ Ｓｈｉｌｌｅｒ，２００２；赵静梅、吴风云，２００８；
Ｂｅｒｇｌｕｎｄ，２０１４）。 事实上，正如证券市场投资者难以避免经验、信念、情绪等因素的影响而出现非

理性行为一样，肩负着维护市场秩序重任的证券监管者也并不比市场投资者更聪明和理性（Ｂａｋｅｒ
和 Ｎｏｆｓｉｎｇｅｒ，２０１１；郝旭光，２０１５）。 为此，国内外的研究者也开始逐步引入行为金融学的视角来系

统性探讨证券监管者在决策中可能存在的非理性行为，试图对大量监管失灵现象以及监管有效性

不足问题进行解释。
传统的行为金融学研究主要侧重于对投资者的非理性行为进行观察和描述以解释包括一月

效应、动量效应、股权溢价之谜在内的众多金融市场异象，而已经发现并证实的非理性行为就多达

数十种，其中不乏像处置效应、损失厌恶、确定性效应这样被广为讨论的非理性行为。 目前，以行

为金融为视角的证券监管研究尚处于探索阶段，研究者主要对证券监管者非理性行为的内容、表
现和危害进行经验描述和实证分析，所形成的研究结论大致可以总结为以下四类。 第一，证券监

管者存在过度自信，表现为武断地判断市场并对市场进行频繁干预。 研究者认为证券监管者会过

度相信自己的角色权力以及所掌握的市场信息，觉得市场中的问题都可以通过监管来解决，并总

试图将自己认为正确的决定施加于市场（Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ，２００８；郝旭光等，２０１３）。 第二，证券监管者存

在从众效应，表现为盲目监管或选择性监管。 此类研究认为证券监管者为了减轻自身所承担的监

管责任而选择不表达与市场主流意见相反的监管观点，盲目对市场的意见做出反应，并倾向于以

９８



迎合外部压力的方式来选择性地进行监管（Ｃｈｏｉ 和 Ｐｒｉｔｃｈａｒｄ，２００３；赵静梅、吴风云，２００８）。 第三，
证券监管者存在损失厌恶，表现为监管的滞后以及过度监管。 此类研究认为监管者由于担心不当

监管所造成的声誉及自身利益的损失而会选择不对新出现的市场问题进行立刻的反应，同时，一
旦监管不如预期，证券监管者又会积极地寻求和制定新的决策以规避损失。 第四，证券监管者存

在启发式偏差，表现为以偏概全地对待和处理市场问题。 此类研究认为证券监管者在监管中会受

到先入为主观念的影响而出现对市场问题过度反应或反应不足的情况，并且证券监管者在信息处

理时也不是中立的，他们会不断寻求有利于自己或易得的证据对所实施的监管措施进行判断

（Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，２００２；Ｃｏｏｐｅｒ 和 Ｋｏｖａｃｉｃ，２０１２）。
上述关于证券监管者非理性行为内容、表现和危害的研究为深刻理解证券监管有效性问

题提供了必要的理论基础。 不过，由于目前的行为金融研究尚未形成统一的研究框架（张峥、
徐信忠，２００６），研究者在选择和应用行为金融理论来解释证券监管现象时存在较多的主观性

和随意性，得出的研究结论也基本上都是个案的、具体的，不具有广泛性，并且不同研究结论之

间也缺乏联系（赵静梅、吴风云，２００８，Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｔｅｏｈ，２０１７）。 对此，研究者开始从证券监管

者非理性行为的特征和规律的角度来进行探讨以使研究结论具有广泛性，其中主要包括横向

和纵向两个研究层次。 在横向研究方面，研究者主要通过比较和判断证券监管者在不同非理

性行为上的表现是否与被监管者存在显著差异以讨论证券监管者的非理性特征（郝旭光等，
２０１４；郝旭光，２０１５；郝旭光、张嘉祺，２０１７）。 在纵向研究方面，研究者主要通过对证券监管者

不同非理性行为之间的关联性进行实证检验以讨论证券监管者非理性行为的内在机制（郝旭

光等，２０１３）。 近些年，也有研究从横向和纵向两个角度出发同时探讨证券监管者非理性行为

的特征与规律，例如，郝旭光等（２０１６）的研究发现，对于证券投资者来说，沉没成本效应主要与

损失厌恶相关，而对于证券监管者来说，所存在的沉没成本效应却主要与后悔厌恶相关；郝旭

光等（２０１６）的研究表明无论是证券监管者还是投资者，代表性偏差与处置效应之间都存在显

著的相关性，但对于证券监管者而言，损失厌恶与处置效应之间存在显著的相关性，而机构投

资者的损失厌恶与处置效应之间则不存在显著的相关性。
上述研究在一定程度上弥补了以往研究对证券监管者非理性行为特征及内在机制探讨的不

足，使得证券监管者非理性行为的研究能够区别于传统行为金融的研究，为建立系统化、整体化的

研究分析框架提供了必要的思路和路径。 但同时，由于采用的是规范研究中的数据分析方法，此
类研究描述的主要是不同非理性行为之间的两两统计关系，这就导致研究者在变量的选择和研究

结论的得出过程中不可避免地存在主观局限性。 具体而言，非理性行为包含丰富而复杂的内容，
目前已知并命名的非理性行为就多达数十种，虽然相关分析能够帮助我们确定这些非理性行为之

间的两两相关关系，但这些非理性行为在整体层面的关联关系依旧难以被建立，这就导致对于监

管者非理性行为特征和规律的探讨很容易陷入“只见树木，不见树林”的困境而难以扩展。 因此，
本文的研究旨在对中国证券市场监管者可能存在的数十种非理性行为进行整体分析，通过引入多

维尺度这一探索性数据分析方法在这些非理性行为中建立二维空间关联图，并依据行为金融学和

心理学的基本原理对关联的特征和规律进行讨论和分析以得出系统性的研究结论，以期为改善监

管制度、进一步提升中国证券市场监管有效性提供措施和建议。
本文的研究主要有以下贡献：（１）以往基于行为金融视角的证券监管研究既不系统也不深

刻，更多关注的是监管者在某种非理性行为上的表现、原因和危害，对非理性行为的特征及关联

规律的探讨很少并且也不充分，而本文将以聚集和整合的创新研究思路来对此进行探讨以真实
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描绘和刻画中国证券监管者的决策行为特征。 （２）本文首次将多维尺度分析的理念和方法应用

于行为金融的相关研究中，为构建基于行为金融视角研究中国证券监管者非理性的分析体系和

框架提供了研究方法上的支持。 多维尺度分析法是一种探索性数据分析技术，适用于探索变量

之间的非线性关系，对于涉及多研究变量的科学研究来说有着重要的价值，方便研究者对变量之

间的总体联系有深入的观察和理解。 借助多维尺度分析，本文的研究可以同时对数十种非理性

行为之间的关系进行研究，从整体层面更直观地观察行为主体受非理性影响的规律和特征，而这

在以往的研究中是难以做到的。 （３）在目前行为金融研究中，研究者较多应用理论科学的研究

范式，侧重于应用行为金融学理论来解释决策行为现象，较少有研究从数据科学的研究范式出发

来提炼研究问题并提出研究假设。 本文的研究创新性地引入了数据科学的研究范式，归纳和提

出了中国证券监管者非理性行为的主要模式以及内在机制，从范式上丰富和拓展了目前行为金

融学的研究。

三、 研究设计

（一）问卷设计

本研究采用带有情境因素的问卷调查法来收集数据。 问卷的设计借鉴了已有行为金融研究

的经典情境实验并进行了一定的改编，为使被调查者对问卷题目准确理解并真实作答，问卷的语

言设计简单无偏，提示语中告知被调查者所有问题均无标准答案，只需根据自己真实想法作答即

可。 所有情境问题只包含两个选项，被试的答案都会被转化为二分变量，其中，０ 表明被试在这一

情境上并未表现出行为偏差，而 １ 则表明被试表现出行为偏差。 问卷包含了 ４６ 道与决策偏差相关

的情境问题，共涉及包括后悔厌恶、损失厌恶、确定性效应、心理账户、过度自信在内的 ２２ 种典型

的非理性行为。
（二）数据收集与分析

本次研究向中国证券监督管理委员会（简称“证监会”）及其位于北京的派出机构中的工作人

员发放调查问卷共 １４６ 份，回收 １２２ 份，问卷回收率为 ８３􀆰 ６％ 。 为筛选出有效的数据样本，问卷设

置了一道干扰题以检验被调查者是否诚实作答问卷，即“在下列两种情况中，您会怎么选择？ Ａ􀆰
两只股票，一只亏 ４００ 元，一只赚 ５０ 元；Ｂ􀆰 两只股票，一只亏 ５０ 元，一只赚 ４００ 元”，在此问题中并

不存在任何认知陷阱，如果有被调查者选择选项 Ａ，说明该被调查者并未认真作答。 在剔除 ４ 份未

认真作答问卷后共获得有效问卷 １１８ 份，样本的描述统计信息如表 １ 所示。 问卷数据的分析将会

采用多维尺度分析的方法。 多维尺度分析是一种探索性数据分析技术，有助于识别数据之间隐藏

的结构关系。 多维尺度分析可将含有多个变量的数据压缩到一个低维空间并形成直观的空间图

形，空间图形中的每个点就代表不同的变量，点与点之间的距离则表示变量之间的潜在规律性关

系。 本文通过使用多维尺度分析将问卷中不同决策行为偏差之间的共现性以二维图形展现出来。
具体而言，针对所收集和整理的二分变量数据之间空间距离的计算，本文参考了 Ｅｃｋ 和 Ｗａｌｔｍａｎ
（２００９）的研究，选择关联强度（ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｓｔｒｅｎｇｔｈ）作为变量间距离计算的规则。 Ｅｃｋ 和 Ｗａｌｔｍａｎ
（２００９）的研究在归纳和总结之前研究的基础上，提出了四种计算质性数据之间相似性的方法，即
ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｓｔｒｅｎｇｔｈ、ｔｈｅ ｃｏｓｉｎｅ、ｔｈｅ ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｎｄｅｘ 和 ｔｈｅ Ｊａｃｃａｒｄ ｉｎｄｅｘ，并且认为 ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｓｔｒｅｎｇｔｈ
和 ｔｈｅ ｃｏｓｉｎｅ 是其中最好的方法。 关联强度的计算规则为：
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ＳＡ（ｃｉｊ，ｓｉ，ｓ ｊ） ＝ ｃｉｊ ／ ｓｉｓ ｊ

其中，ＳＡ 为任意两个变量的关联强度，ｃｉｊ为两个变量共现的次数，ｓｉ 和 ｓ ｊ 分别为两个变量的出

现次数。 当计算出所有变量之间的关联强度后，在 Ｒ 语言程序中输入相似性程度的矩阵以在多维

空间中找到各个变量相对应的位置坐标，最后通过线段连接前 ３０％的关联强度以形成最终的非理

性行为空间连接图。
本次研究共获取关于 ２２ 种非理性行为变量的问卷调查数据，在对数据进行初步处理和分析

后，本文最终确定合取谬误、赌徒谬论、易得性偏差、锚定效应、过度自信、证实性偏差、心理账户、
确定性效应、反射效应、处置效应、后悔厌恶和损失厌恶这 １２ 种非理性行为变量以输出中国证券

监管者非理性行为的空间关联结果。 之所以选择这 １２ 种非理性行为主要是基于数据分析结果稳

定性和可靠性的考虑。 一方面，多维尺度法是一种将多维空间的研究变量简化到低维空间进行定

位、分析和归类，同时又保留对象间原始关系的数据分析方法。 理论上讲，空间模型的拟合度指标

随着维度的增加而优化，但维度越多就越难以被理解和解释，因此，如果将所有 ２２ 种非理性行为

变量纳入空间模型，就需要三维或者更高维度的空间图予以拟合才能得出符合拟合标准的结果，
并且针对结果的分析也远超研究者的能力。 另一方面，即使是在二维空间的约束下尽可能多地选

择不同类型非理性行为进行拟合，也需要寻求拟合度最佳的结果输出（ ｓｔｒｅｓｓ ＜ ０􀆰 １５；Ｇｒｉｍｍ 和

Ｙａｒｎｏｌｄ，１９９７）以确保二维空间结果的稳定性，这就需要尝试不同非理性行为的组合，通过观察拟

合度的变化不断增加或删减变量以找到稳定性最高的二维空间图。 简言之，最终这 １２ 个变量的

选择和结果的呈现并不是研究者主观选择的结果，而是基于二维空间限制下的包含最大数量非理

性行为变量的最优拟合结果。

　 　 表 １ 调查样本基本情况统计 单位：％

类别 占比

性别
男 ５７􀆰 ５８

女 ４２􀆰 ４２

学历

本科以下 ５􀆰 ５６

本科 ３７􀆰 ７８

硕士 ５２􀆰 ２２

博士 ４􀆰 ４４

年龄

３０ 岁及以下 ３５􀆰 ７１

３１ ～ ４０ 岁 ６０􀆰 ２０

４１ ～ ５０ 岁 ４􀆰 ０９

５１ ～ ６０ 岁 ０􀆰 ００

（三）量表信度与效度

行为金融研究主要采用的是描述性研究范式，目的在于发现和证实决策者的不同非理性行为

特征和表现，因此情境实验法是研究者最常使用的研究方法。 在本文的问卷设计中，对于不同非

理性行为的测量全部来源于已有文献的经典实验情境，为了检验由实验情境所形成量表的信度，
本文对其中一些非理性行为变量选取多个情境题目以测验同质性信度。 例如，针对确定性效应的

测量，问卷就包含三个不同的题目：“如果你面临以下选择，你会选择哪一个？ （１）肯定会获得 ２４０
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元；（２）２５％的概率获得 １０００ 元，７５％的概率什么也得不到”；“如果你面临以下选择，你会选择哪

一个？ （１）有 ３３％的概率得到 ２５００ 元，有 ６６％的概率得到 ２４００ 元，有 １％的概率什么也得不到；
（２）确定能得到 ２４００ 元”；“如果你面临以下选择，你会选择哪一个？ （１）有 ８０％的概率得到 ４０００
元；（２）１００％的概率能得到 ３０００ 元”。 而测量结果显示克伦巴赫系数为 ０􀆰 ６５３，说明上述题目对于

确定性效应的测量具有较高的信度。 同样，针对反射效应、后悔厌恶和过度自信测量的克伦巴赫

系数均大于 ０􀆰 ５，说明此次研究所设计的问卷量表具备较高的信度。
在判别效度分析上，根据 Ｆｏｒｎｅｌｌ 和 Ｌａｒｃｋｅｒ（１９８１）的观点，如果各变量的平均提炼方差的平方

根（ＡＶＥ）都大于该变量与其他变量的相关系数，则表明判别效度较好。 ＡＶＥ 反映了每个潜变量所

解释的变异量中有多少来自该潜变量中所有题目，在本文的研究中，对于不同非理性行为的测量

大多采用相对单一、独立的情境实验问题，因此我们直接用标准差来描述变量所解释的变异量。
根据该准则，经过计算，各变量的标准差均大于该变量与其他变量的相关系数，部分结果如表 ２ 所

示。 可见，本研究具有比较理想的判别效度。

　 　 表 ２ 部分非理性行为间的相关系数矩阵与平均提炼方差的平方根

平均值 标准差 合取谬误 反射效应 过度自信 后悔厌恶 易得性偏差 确定性效应

合取谬误 ０􀆰 ７３６ ０􀆰 ４４３ １

反射效应 ０􀆰 ７２３ ０􀆰 ４５０ ０􀆰 ０７３ １

过度自信 ０􀆰 ５９８ ０􀆰 ４９２ ０􀆰 ３４５∗∗∗ ０􀆰 １０３ １

后悔厌恶 ０􀆰 ７１１ ０􀆰 ４５５ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ２７４∗∗ ０􀆰 ００４ １

易得性偏差 ０􀆰 ５１６ ０􀆰 ５０２ ０􀆰 １６５ － ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ０７１ １

确定性效应 ０􀆰 ４３０ ０􀆰 ４９７ ０􀆰 １３７ ０􀆰 １０９ ０􀆰 １２４ ０􀆰 ０８０ ０􀆰 ０７９ １

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％的水平下显著。

四、 实证结果与分析

（一）１２ 种非理性行为的整体关联结果

图 １ 显示了中国证券监管者所存在的 １２ 种非理性行为的二维空间位置以及整体关联关系。
其中，两两非理性行为之间的连线代表着 １２ 种变量之间所有共现可能性组合中（Ｃ２

１２ ＝ ６６）共现性

程度排在前 ３０％的组合。 图 １ 输出结果的应力值（ｓｔｒｅｓｓ）为 ０􀆰 １３０６，说明本次研究所得出模型的

拟合效果还是令人满意的。
由图 １ 可以清晰地看出，对于中国证券监管者而言，１２ 种非理性行为在空间上连接成了一个

类似马蹄（ｈｏｒｓｅｓｈｏｅ）的图形，具体的特征可以总结为以下三点。
第一，在马蹄图形的右半部分，合取谬误、易得性偏差、锚定效应、过度自信和证实性偏差 ５ 种

非理性行为共同构成了一个紧密联系的集群。 值得注意的是，在这一个集群中，合取谬误、易得性

偏差和锚定效应的分布较为集中，说明它们之间具有十分紧密的联系，而根据以往的研究可以发

现，这 ３ 种非理性行为无论是在定义上还是在解释上都存在高度的相似性，都是人们依据“经验法

则”的启发进行决策判断所产生的行为偏差（Ｔｖｅｒｓｋｙ 和 Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９７３）。 此外，虽然在以往的研

究中，过度自信和证实性偏差被认为都与认知的保守性相关，代表着人们为维护自我信念所做出
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图 １　 中国证券监管者非理性行为的二维空间连接

的努力（Ｐａｒｋ 等， ２０１０），但在集群中，过度自信和证实性偏差之间具有一定的距离并且不存在直

接的联系，不过二者都紧密地与启发式非理性行为偏差相联系。
第二，在马蹄图形的左半部分，反射效应、损失厌恶、后悔厌恶、处置效应和赌徒谬论 ５ 个非理

性行为共同构成了一个集群，但集群的紧密性明显不如第一个集群。 在这一个集群中，反射效应、
损失厌恶和后悔厌恶的分布较为集中，相互之间的关系也更为紧密，根据以往的研究也可以发现，
与损失和后悔相关的决策情境对于个体而言通常是非常态的（Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９７９），所引起的情绪也

通常是消极的（Ｌａｎｄｍａｎ，１９８７；Ｓｏｋｏｌｈｅｓｓｎｅｒ 等，２０１３），这就刺激了人们的精细式思考方式，通过有

意识地采取规避性的行为以摆脱消极情绪的影响（ Ｃｌｏｒｅ 等，２００１；Ｒｅｂ，２００８；Ｂｒｉｎｋ 和 Ｒａｎｋｉｎ，
２００８）。

第三，确定性效应处于马蹄图形的连接处，连接了马蹄图形的右半部分集群以及左半部分集

群。 确定性效应代表着人们在收益状态下容易出现的非理性行为，在马蹄图形中，确定性效应虽

与左半部分集群中的核心（反射效应、损失厌恶和后悔厌恶）有联系，但之间的距离并不算近，说明

确定性效应和左半部分集群在认知特征上存在一定联系，但相似性程度不高。 相比之下，确定性

效应与右半部分集群联系的距离则要更近，说明之间在认知特征上虽有不同，但相似性程度更高。
（二）中国证券监管者存在两种截然不同的非理性行为模式

海特（２０１４）的研究曾指出，人们的行为受到趋近系统和逃避系统的控制，前者让人想接近和

控制特定事物，后者则让人想避开特定事物，这两个系统随时处于待命的状态，不断监视着周围的

环境并决定接下来的行为。 结合本文的研究结果可以发现，中国证券监管者在决策中也同样不可

避免地受到这两个系统的控制，从而表现出两种截然不同的非理性行为模式。 其中，趋近系统会

促使中国证券监管者依靠经验和习惯来进行决策以对情境进行控制，并进而导致诸如合取谬误、
易得性偏差这样的非理性行为的产生；逃避系统则会促使中国证券监管者依靠感觉和情绪来进行

决策以对情境进行摆脱，并进而导致了诸如后悔厌恶、损失厌恶这样的非理性行为的产生。 依据

行为心理学中“刺激 －反应 －行为”的分析原理可以进一步发现，与趋近式非理性行为模式相关的

多为人们熟悉和了解的决策情境，此类决策情境对于个体认知的刺激通常是积极和温和的，因此，
个体的思考和反应也通常是启发式的，无须付出太多的认知努力便可进行决策，但无意识遗漏真
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实情境的细节而最终导致非理性行为的产生。 相比之下，与逃避式非理性行为模式相关的则多为

人们陌生和不了解的决策情境，此类决策情境对于个体认知的刺激通常是消极和强烈的，因此，个
体的思考和反应通常是精细式的，需要付出更多的认知努力来进行决策，但有意识篡改了情境的

真实特征而最终导致非理性行为的产生。
趋近式非理性行为模式与逃避式非理性行为模式的存在表明中国证券监管者在应对和处理

不同类型市场问题时会有截然不同的表现。 一方面，在面对日常性的市场问题时，监管者更愿意

凭借经验和习惯进行判断和决策，例如，监管者常通过控制企业 ＩＰＯ 数量来干预和刺激市场，股市

不好时减少或停止企业 ＩＰＯ，股市向好时则增加或放开企业 ＩＰＯ，这显然是源于监管者过去所形成

的经验法则。 事实上，对于市场的关注应当是顺应市场的发展规律，而随意地控制企业 ＩＰＯ 进程

并不会有利于市场供给和需求的平衡，反而容易造成市场的暴涨暴跌（刘迎，２０１３）。 因此，依据启

发式经验法则来判断市场常常会使监管者对现实问题认识不清，从而导致对市场管得过多、管得

太严、管得太频繁但又管得不好。 另一方面，当所制定和实施的监管措施不如预期而可能导致不

好的结果时，监管者往往倾向于借助监管手段尽量拖延不好结果的出现。
（三）中国证券监管者的两种非理性行为模式受信念支撑的水平不同

基于研究结果可以发现，信念因素对中国证券监管者的决策影响具有明显的特殊性，其中，以
过度自信、证实性偏差为代表的非理性行为主要与趋近式非理性行为紧密联系，相比之下，与逃避

式非理性行为的联系则很低，这就表明中国证券监管者的两种非理性行为模式受信念支撑的水平

明显不同。 事实上，由于个体所处的环境总是在不断地变化，因此行为主体有着维护自我意识一

致性和连贯性的强烈愿望。 在监管研究中，关于证券监管者是否自信的话题也一直受到学界的广

泛讨论，支持者认为频繁干预、过度监管是监管者有较强决策信念的有力证据（Ｐｌｏｕｓ，２００４；郝旭光

等，２０１３），反对者则指出监管者因为决策信念较弱而经常表现出从众和推卸责任（Ｋａｎｅ，１９９７；
Ｃｈｏｉ 和 Ｐｒｉｔｃｈａｒｄ，２００３）。 显然，根据本文研究，中国证券监管者是否自信需要依照不同情况而定。
一方面，当中国证券监管者受到“经验法则”的启发进行决策时通常有着很强的信念支撑，倾向于

收集支持自己观点的信息并且相信自己是正确的。 具体而言，在中国现行的监管体制下，监管者

拥有的监管权限很大，而针对一些常见的市场问题也容易形成一套稳定、常用的监管方式。 因此，
在类似的问题出现时，职位所赋予的权威性和优越感会促使监管者对自己的判断和所采取的行为

更为自信。 另一方面，当监管者遇到突发的负面市场状况时，为摆脱负面情绪影响而采取的行为

却通常缺乏信念的支撑，表现出不自信和没有安全感。 具体而言，中国证券监管者虽有很大的权

力，但同时也承受着更高的公众关注度，政绩压力很大。 因此，在面临由监管不力所带来的公众和

舆论压力时，监管者会显得无所适从，经常处于妥协和自我否定的困境中。
（四）对于确定性结果的追求贯穿于监管者的不同非理性行为

在本文的研究中，确定性效应居于研究模型的核心位置，同时连接了两类不同的非理性行为

模式，这表明减少风险、实现确定性的结果对于中国证券监管者的决策来说非常重要。 结合中国

证券监管的实际可以发现，由于中国证券监管者都是体制内的公务人员，受激励不足但又面临巨

大的工作压力，并且其所从事的监管工作又关乎众多人、众多组织的切身利益，所以在决策判断时

不得不小心翼翼，通常以少犯错、少冒险为决策前提。 具体而言，犯错的成本对于体制内的公务员

来说通常是巨大的，不仅会招致各方的批评，其职位和名誉也可能会受到损失，对监管机构整体的

影响也非常大，这就决定了“确定性”对于中国证券监管者的重要性。 对确定性结果的追求会促使

监管者常以短视的方式应对和处理市场问题，喜欢并习惯运用行政手段来追求短期利益的实现，
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至于长期的副作用和后遗症则往往被忽略，这也导致监管者在制定和实施监管措施时常以解决当

下和紧迫的问题为主，而对于“出力不能马上见效”的措施则不会给予太高的重视。
（五）中国证券监管者非理性行为特征与规律的进一步总结与探讨

基于上述结果分析可以认为，中国证券监管者的非理性行为在整体关联性上存在明显的特征

和规律，而这既与决策情境的特征相关，也与监管者的反应模式以及决策目标相关。 因此，有理由

认为不同的决策情境刺激导致了监管者不同的非理性反应模式，并进而产生不同类型的非理性行

为，而非理性行为的共同目的则是追求确定性的结果，由此所形成的路径关系如图 ２ 所示。

图 ２　 基于中国证券监管者非理性行为特征的决策路径

在实践中，由于实行的是以证监会为核心的集中型监管制度，中国证券监管者在证券市场中

有着很高的权威，并且在市场信息获取方面具备明显的优势，理应更从容地应对不同的证券市场

问题，因为高权威和信息优势会强化监管者做判断时的信心，使监管者能够更容易克服困难的决

策问题。 但事实上，由于非理性因素的影响，中国证券监管者在决策中不可避免地会受到经验、习
惯、情绪等的影响而产生非理性行为，这在弱化高权威和信息优势作用的同时，也产生了不同于一

般人群的新的非理性行为特征。 具体而言，以往研究表明人们在面对困难任务时会更容易表现出

过度自信，因为困难任务会较简单任务更容易刺激人们维护自身认知的强烈动机（Ｔｈｏｍｓｏｎ 等，
２００３），并且当任务越难以预测和把握时，专家要比相对专业知识较少的人更容易表现出过度自信

（Ｈｅａｔｈ 和 Ｔｖｅｒｓｋｙ，１９９１）。 本文研究表明，中国证券监管者在处理困难任务时并不自信，也缺少维

护自身信念和认知的强烈动机，显然这与一般人群的非理性行为特征存在很大不同，说明高权威

和信息优势不仅难以帮助中国证券监管者自信地应对和化解困难任务，反而容易使其屈从外部压

力，放弃所应持有的正确监管立场，这也较为典型地体现在诸如“查配资” “熔断”这些发生在近

年的重大监管事件中。 此外，以往研究已经表明人们在面临包含损失、后悔的决策任务时会为了

推迟损失或后悔的发生而倾向于忍受一定的不确定性（Ｋａｈｎｅｍａｎ 和 Ｔｖｅｒｓｋｙ，１９７９；Ｚｅｅｌｅｎｂｅｒｇ，
１９９９），而中国证券监管者在应对此类决策任务时更难以忍受其中的不确定性，这就意味着中国

证券监管者会为了追求确定性而愿意忍受一定的损失和后悔，即使这与自身所持有的认知是相

冲突的，这也就可以解释中国证券监管者在此类任务中为什么有着较弱的信念支撑。

五、 稳健性检验

为了考察所选择非理性行为变量所得出研究结论的稳健性，本文从概念定义以及情境实验的

相似性角度出发，分别用 “回忆陷阱” （ Ｈａｍｍｏｎｄ 等， １９９８ ）、 “正面框架效应” （ Ｔｖｅｒｓｋｙ 和
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Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９８１）和“负面框架效应”（Ｔｖｅｒｓｋｙ 和 Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９８１）替代了“易得性偏差”“确定性效

应”和“反射效应”，所得出的新的二维空间图如图 ３ 所示。

图 ３　 变量替代后的中国证券监管者非理性行为的二维空间连接

由于是对原有非理性行为变量的部分相似性替代，图 ３ 所展示的新的非理性行为二维空间模

型并不具备和原有模型一样好的拟合优度，其应力值（ｓｔｒｅｓｓ）为 ０􀆰 １９０１，说明模型结构并不是非常

稳定。 不过，从实际的输出结果来看，变量替代后的中国证券监管者非理性行为空间关联图与替

代之前相比具有很高的相似性，依然是类似马蹄的图形。 首先，回忆陷阱、合取谬误和锚定效应的

分布依然较为集中，过度自信和证实性偏差之间虽存在一定距离，但依旧与回忆陷阱、合取谬误和

锚定效应共同组成了紧密联系的非理性行为集群。 其次，损失厌恶、后悔厌恶、负面框架效应、处
置效应和赌徒谬论这 ５ 个非理性行为共同构成了一个非理性行为集群，其紧密性也不如另一个非

理性行为集群紧密。 再次，作为确定性效应的替代变量，正面框架效应依然连接了两个不同的非

理性行为集群，但与回忆陷阱、合取谬误、锚定效应、过度自信和证实性偏差所构成集群的联系更

为紧密。 最后，心理账户在距离上依然远离其他非理性行为。 基于此，有理由相信本文基于 １２ 种

非理性行为得出的关于中国证券监管者非理性行为整体关联特征的结论具有一定的内在稳定性，
当对部分非理性行为变量进行相似性替换后，实证分析结果并不会出现显著性的改变。

六、 结论、启示与展望

长期以来，基于行为金融视角的证券监管研究主要侧重于描述证券监管者非理性行为的表

现、原因和危害，但由于缺乏对证券监管者非理性行为规律及内在机制的探讨而难以建立符合监

管实际的研究分析框架。 为此，本文的研究创新性地引入了多维尺度这一探索性数据分析方法来

探讨多个非理性行为之间的整体关联性。 研究结果表明，中国证券监管者所存在的 １２ 种非理性

行为之间表现出明显的关联特征和规律。 （１）合取谬误、易得性偏差、锚定效应、过度自信和证实

性偏差共同构成了一个紧密联系的非理性行为集群；（２）反射效应、损失厌恶、后悔厌恶、处置效应

和赌徒谬论共同构成了一个非理性行为集群，但紧密性不如前一个非理性行为集群；（３）确定性效

应处于模型的中心，连接了上述两个非理性行为集群。 针对研究发现，本文认为中国证券监管者
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在决策中存在两种截然不同的非理性行为模式，即趋近式非理性行为模式和逃避式非理性行为模

式。 具体而言，在面对日常性监管活动时，中国证券监管者会依靠“经验法则”的启发来进行判断

和决策，并且对此有着很强的信念支撑，但这也意味着在面对那些表面相似而实质不同的问题时，
经验法则加上强信念反而会成为有效监管的阻碍，导致诸如过度监管和频繁监管的产生。 相比之

下，在监管不如预期或遭遇突发状况时，中国证券监管者会在负面情绪的影响下以精细式思考的

方式来摆脱负面情绪的影响，但缺乏信念的支撑而容易妥协于外部的压力，导致盲目监管和选择

性监管的发生。 此外，对确定性结果的追求始终贯穿于中国证券监管者的决策，而这与中国证券

监管者的职位特征有着密切的联系。
当前，为了应对日益复杂的证券市场状况，证券监管机构应当发挥更重要的作用以正确引导中国

证券市场更好地服务经济社会发展，因此，探讨如何完善监管制度、提高监管效率就有着极其重要的

意义。 对此，习近平总书记在第五次全国金融工作会议中也特别强调要在制度上“加强金融监管协

调、补齐监管短板”，在有效性上“培育监管部门恪尽职守、敢于监管、精于监管、严格问责的监管精

神”。 为了进一步落实上述讲话精神，本文研究的启示就在于需要注重监管人员素质和能力的提高，
采取切实有效的措施增强监管者在从事监管工作时的理性水平，具体而言，可以从以下三点入手。

第一，正视行为偏差，加强理论学习。 监管者应当认识到，非理性因素的影响是潜在并且难以

被根除的，但如果能够尽可能多地了解和掌握不同非理性行为的内容、表现和内在机制，监管者就

有能力对一些常见的行为偏差产生警惕并进行防范。 因此，为了提高监管者的警觉与防范意识，
有必要加强对监管人员的培训，了解不同行为偏差的内容及其影响，通过事前预防以降低非理性

因素的影响。
第二，提高科学决策，降低人治干扰。 在实际监管中，由于配合政府宏观调控的需要，监管部

门的工作任务不断增加、工作考核不断严格、工作压力不断增大，监管人员疲于应付大量日常事

务，这就导致监管人员不可避免地以人治而非法治的手段来进行监管，使经验、习惯等非理性因素

的影响成为必然。 因此，针对大量日常性的监管任务，监管部门可以借助信息化的手段，依据监管

的目标和原则构建标准化、自动化的决策系统。 例如，监管部门在执行企业退市制度时，就可以量

化企业退市所需要的条件，当上市公司有关指标达到某种程度后，决策系统将自动开启并执行退

市政策，这样既降低了监管人员的工作压力以聚焦于影响证券市场安全的重大问题，又可以避免

由人治因素所带来的非理性决策问题。
第三，聚焦监管职能，增强监管信心。 为了增强应对突发或重大证券市场问题的能力，监管部

门有必要进一步聚焦监管的核心职能，提高监管的专业性和统一性，主管部门也需要尽力维护监

管的独立性不受干预，使证监会成为一个独立专业的监管机构，这也是提高监管自信以化解系统

性金融风险、保障证券市场安全的重要前提。 当监管独立性得以保证后，可以辅以灵活的监管激

励和考核机制以鼓励监管者在监管原则的要求下寻求和制定更好的监管措施，将监管目标的实现

与监管工作人员的自我成就相结合，有意识地引导监管者以积极、理性的方式来处理市场问题。
此外，也可以建立一个市场干预启动程序来帮助监管者应对突发的市场情况，当这个程序被触发

时，监管部门依据监管原则有权利采取临时的管制措施，召集专家和市场各方代表进行讨论以形

成监管意见并向社会公众公开，这就从制度上避免了少数监管决策者因情绪、感觉的影响而置监

管原则于不顾，随意制定和出台重要的监管措施的情况。
总之，本文的研究为深入发现和理解中国证券监管者非理性行为的特征与内在机制提供了新

的研究思路和研究方法，也为改进监管有效性提供了有益的借鉴，对现有研究而言有着重要的理
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论和实践价值。 同时，目前关于证券监管者非理性行为的研究仍处于摸索和发展阶段，这就导致

本文的研究不可避免地存在不足和局限，而未来的研究也可以围绕以下三点继续进行探讨。 第

一，除了证券监管者外，可以尝试收集包含不同年龄、学历、职业在内的大样本问卷调查数据以考

察一般人群非理性行为的整体关联特征和规律，通过比较研究以进一步提炼和总结证券监管者非

理性行为的一般性和特殊性特征。 第二，除了多维尺度分析外，可以继续尝试引入包括关联规则

等在内的数据挖掘方法，通过不同方法的比较和整合以进一步搭建系统性的研究框架用于解决证

券监管者的非理性行为问题。 第三，除了本文所得出的研究结论外，可以尝试收集包含更多非理性行

为变量的大样本情境问卷调查数据，通过使用多维尺度分析的方法以验证或发现新的研究结论，此
外，也可以通过采用实证科学的研究范式对本文的研究结论进行验证以明确下一步研究的重点。
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１７􀆰 Ｃｌｏｒｅ， Ｇ􀆰 Ｌ􀆰 ， Ｗｙｅｒ， Ｒ􀆰 Ｓ􀆰 ， Ｄｉｅｎｅｓ， Ｂ􀆰 ， Ｇａｓｐｅｒ， Ｋ􀆰 ， Ｇｏｈｍ， Ｃ􀆰 ， ＆ Ｉｓｂｅｌｌ， Ｌ􀆰 ， “ Ａｆｆｅｃｔｉｖｅ Ｆｅｅｌｉｎｇｓ ａｓ Ｆｅｅｄｂａｃｋ： Ｓｏｍｅ

Ｃｏｇｎｉｔｉｖｅ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ，” ｉｎ Ｍａｒｔｉｎ Ｌ􀆰 Ｌ􀆰 ， ＆ Ｃｌｏｒｅ， Ｇ􀆰 Ｌ􀆰 ， ｅｄｓ􀆰 ， Ｔｈｅｏｒｉｅｓ ｏｆ Ｍｏｏｄ ａｎｄ Ｃｏｇｎｉｔｉｏｎ􀆰 Ｌａｗｒｅｎｃｅ Ｅｒｌｂａｕｍ， ２００１．

１８􀆰 Ｃｏｏｐｅｒ， Ｊ􀆰 Ｃ􀆰 ， ＆ Ｋｏｖａｃｉｃ， Ｗ􀆰 Ｅ􀆰 ， Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ： Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｂｅｈａｖｉｏｒ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ􀆰 ４１，Ｎｏ􀆰 １， ２０１２， ｐｐ􀆰 ４１ － ５８．

１９􀆰 Ｅｃｋ， Ｎ􀆰 Ｊ􀆰 Ｖ􀆰 ， ＆ Ｗａｌｔｍａｎ， Ｌ􀆰 ， Ｈｏｗ ｔｏ Ｎｏｒｍａｌｉｚｅ Ｃｏｏｃｃｕｒｒｅｎｃｅ Ｄａｔａ？ Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｓｏｍｅ Ｗｅｌｌ⁃ｋｎｏｗｎ Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ Ｍｅａｓｕｒｅｓ􀆰

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ ＆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ， Ｖｏｌ􀆰 ６０， Ｎｏ􀆰 ８， ２００９， ｐｐ􀆰 １６３５ － １６５１．

２０􀆰 Ｆｏｒｎｅｌｌ， Ｃ􀆰 ， ＆ Ｌａｒｃｋｅｒ， Ｄ􀆰 Ｆ􀆰 Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｅｑｕａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ ｕｎｏｂｓｅｒｖａｂｌｅ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ａｎｄ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｅｒｒｏｒ： ａｌｇｅｂｒａ ａｎｄ

ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， Ｖｏｌ􀆰 １８，Ｎｏ􀆰 １， １９８１， ｐｐ􀆰 ３９ － ５０􀆰 ”

２１􀆰 Ｇｏｏｄｈａｒｔ， Ｃ􀆰 Ａ􀆰 Ｅ􀆰 ， Ｈａｒｔｍａｎｎ， Ｐ􀆰 ， Ｌｌｅｗｅｌｌｙｎ， Ｄ􀆰 Ｔ􀆰 ， Ｒｏｊａｓ⁃Ｓｕáｒｅｚ， Ｌ􀆰 ， Ｗｅｉｓｂｒｏｄ， Ｓ􀆰 Ｒ􀆰 ， ＆ Ｇｅｏｒｇｅ， Ｅ􀆰 ， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ： Ｗｈｙ， Ｈｏｗ， ａｎｄ Ｗｈｅｒｅ Ｎｏｗ？ 􀆰 Ｂａｎｋ ｏｆ Ｅｎｇｌａｎｄ，１９９８．

２２􀆰 Ｇｒｉｍｍ， Ｌａｕｒｅｎｃｅ， Ｇ􀆰 ， ＆ Ｙａｒｎｏｌｄ， Ｐ􀆰 Ｒ􀆰 ， Ｒｅａｄｉｎｇ ａｎｄ Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ Ｍｏｒｅ Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ􀆰 Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｂｉｏｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ／ ．

Ｊｏｈｎ Ｗｉｌｅｙ ＆ Ｓｏｎｓ Ｉｎｃ􀆰 １９９５， ｐｐ􀆰 １２４ － １２５．

２３􀆰 Ｈａｍｍｏｎｄ， Ｊ􀆰 Ｓ􀆰 ， Ｋｅｅｎｅｙ， Ｒ􀆰 Ｌ􀆰 ， ＆ Ｒａｉｆｆａ， Ｈ􀆰 ， Ｔｈｅ Ｈｉｄｄｅｎ Ｔｒａｐｓ ｉｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｍａｋｉｎｇ􀆰 Ｈａｒｖａｒｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ􀆰 ７６，

Ｎｏ􀆰 ５，１９９８， ｐｐ􀆰 ４７ － ４８．

９９



２４􀆰 Ｈｅａｔｈ Ｃ􀆰 ， Ｔｖｅｒｓｋｙ Ａ􀆰 ， Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ａｎｄ Ｂｅｌｉｅｆ： Ａｍｂｉｇｕｉｔｙ ａｎｄ Ｃｏｍｐｅｔｅｎｃｅ ｉｎ Ｃｈｏｉｃｅ ｕｎｄｅｒ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｉｓｋ ａｎｄ

Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ， Ｖｏｌ􀆰 ４，Ｎｏ􀆰 １， １９９１， ４ｐｐ􀆰 ５ － ２８．

２５􀆰 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ， Ｄ􀆰 ， Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ Ｂｉａｓ ａｓ ａ Ｄｒｉｖｅｒ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ􀆰 Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ， Ｖｏｌ􀆰 １４， Ｎｏ􀆰 ５，

２００８， ｐｐ􀆰 ８５６ － ８７４．

２６􀆰 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ， Ｄ􀆰 ， ＆ Ｔｅｏｈ， Ｓ􀆰 Ｈ􀆰 ， Ｈｏｗ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ Ｂｉａｓ Ｓｈａｐｅｓ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ􀆰 Ｂｅｈａｖｉｏｕｒａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ

Ｊｏｕｒｎａｌ， Ｖｏｌ􀆰 １，Ｎｏ􀆰 １，２０１７， ｐｐ􀆰 ８７ － １０５．

２７􀆰 Ｋａｈｎｅｍａｎ， Ｄ􀆰 ，＆ Ｔｖｅｒｓｋｙ， Ａ􀆰 ， Ｐｒｏｓｐｅｃｔ Ｔｈｅｏｒｙ： Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｕｎｄｅｒ Ｒｉｓｋ􀆰 Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，Ｖｏｌ􀆰 ４７，Ｎｏ􀆰 ２，１９７９， ｐｐ􀆰 ２６３ －２９１．

２８􀆰 Ｋａｎｅ， Ｅ􀆰 Ｊ􀆰 ， Ｅｔｈｉｃａｌ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， Ｖｏｌ􀆰 １２， Ｎｏ􀆰 １， １９９７，

ｐｐ􀆰 ５１ － ７４．

２９􀆰 Ｌａｎｄｍａｎ， Ｊ􀆰 ， Ｒｅｇｒｅｔ ａｎｄ Ｅｌａｔｉｏｎ Ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ Ａｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎａｃｔｉｏｎ： Ａｆｆｅｃｔｉｖｅ Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ ｔｏ Ｐｏｓｉｔｉｖｅ Ｖｅｒｓｕｓ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｏｕｔｃｏｍｅｓ􀆰

Ｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙ ＆ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ， Ｖｏｌ􀆰 １３，Ｎｏ􀆰 ４， １９８７， ｐｐ􀆰 ５２４ － ５３６􀆰

３０􀆰 Ｍｃｃｈｅｓｎｅｙ， Ｆ􀆰 Ｓ􀆰 ， Ｒｅｎｔ Ｅｘｔｒａｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｒｅｎｔ Ｃｒｅａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌｅｇａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，

Ｖｏｌ􀆰 １６， Ｎｏ􀆰 １，１９８７， ｐｐ􀆰 １０１ － １１８．

３１􀆰 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ， Ｇ􀆰 ， Ｗｈｙ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ􀆳 Ｐｅｒｆｅｃｔ Ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙ Ｓｈｏｕｌｄ ｎｏｔ ｂｅ Ｔｒａｄｅｄ ｆｏｒ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ􀆳 Ｅｑｕａｌ

Ｉｎｃｏｍｐｅｔｅｎｃｅ􀆰 Ｓｓｒｎ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， Ｖｏｌ􀆰 ９１，Ｎｏ􀆰 ５， ２００２．

３２􀆰 Ｐａｒｋ， Ｊ􀆰 Ｈ􀆰 ， Ｋｏｎａｎａ， Ｐ􀆰 ， Ｇｕ， Ｂ􀆰 ， Ｋｕｍａｒ， Ａ􀆰 ， ＆ Ｒａｇｈｕｎａｔｈａｎ， Ｒ􀆰 ， Ｃｏｎｆｉｒｍａｔｉｏｎ Ｂｉａｓ， Ｏｖｅｒ Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ， ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｓｔｏｃｋ Ｍｅｓｓａｇｅ Ｂｏａｒｄｓ􀆰 Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ， ２０１０．

３３􀆰 Ｐｅｌｔｚｍａｎ， Ｓ􀆰 ， Ｔｏｗａｒｄ ａ ｍｏｒｅ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ􀆰 １９，Ｎｏ􀆰 ２， １９７６， ｐｐ􀆰 ２１１ － ２４０．

３４􀆰 Ｐｌｏｕｓ， Ｓ􀆰 ， Ｔｈｅ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ ｏｆ Ｊｕｄｇｍｅｎｔ ａｎｄ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｍａｋｉｎｇ􀆰 Ｃｏｌｕｍｂｕｓ： ＭｃＧｒａｗ⁃Ｈｉｌｌ， ２００４．

３５􀆰 Ｒｅｂ， Ｊ􀆰 ， Ｒｅｇｒｅｔ Ａｖｅｒｓｉｏｎ ａｎｄ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｓｓ Ｑｕａｌｉｔｙ： Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｒｅｇｒｅｔ Ｓａｌｉｅｎｃｅ ｏｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｓｓ Ｃａｒｅｆｕｌｎｅｓｓ􀆰 Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ

Ｂｅｈａｖｉｏｒ ＆ Ｈｕｍａｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ， Ｖｏｌ􀆰 １０５，Ｎｏ􀆰 ２， ２００８， ｐｐ􀆰 １６９ － １８２．

３６􀆰 Ｓｈｉｌｌｅｒ， Ｒ􀆰 Ｊ􀆰 ， Ｂｕｂｂｌｅｓ， Ｈｕｍａｎ Ｊｕｄｇｍｅｎｔ， ａｎｄ Ｅｘｐｅｒｔ Ｏｐｉｎｉｏｎ􀆰 Ｆｉｎａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｊｏｕｒｎａｌ， Ｖｏｌ􀆰 ５８， Ｎｏ􀆰 ３， ２００２， ｐｐ􀆰 １８ － ２６．

３７􀆰 Ｓｏｋｏｌｈｅｓｓｎｅｒ， Ｐ􀆰 ， Ｃａｍｅｒｅｒ， Ｃ􀆰 Ｆ􀆰 ， Ｐｈｅｌｐｓ Ｅ􀆰 Ａ􀆰 ， Ｅｍｏｔｉｏｎ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ Ｒｅｄｕｃｅｓ Ｌｏｓｓ Ａｖｅｒｓｉｏｎ ａｎｄ Ｄｅｃｒｅａｓｅｓ Ａｍｙｇｄａｌａ

Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ ｔｏ Ｌｏｓｓｅｓ􀆰 Ｓｏｃｉａｌ Ｃｏｇｎｉｔｉｖｅ ＆ Ａｆｆｅｃｔｉｖｅ Ｎｅｕｒｏｓｃｉｅｎｃｅ， Ｖｏｌ􀆰 ８，Ｎｏ􀆰 ３，２０１３， ｐ􀆰 ３４１．

３８􀆰 Ｔｈｏｍｓｏｎ， Ｍ􀆰 Ｅ􀆰 ， Öｎｋａｌ⁃Ａｔａｙ， Ｄ􀆰 ， Ｐｏｌｌｏｃｋ， Ａ􀆰 Ｃ􀆰 ， ＆ Ｍａｃａｕｌａｙ， Ａ􀆰 ， Ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ Ｔｒｅｎｄ Ｓｔｒｅｎｇｔｈ ｏｎ Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎａｌ

Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｓｔｉｃ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｓ􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ， Ｖｏｌ􀆰 １９，Ｎｏ􀆰 ２， ２００３， ｐｐ􀆰 ２４１ － ２５６．

３９􀆰 Ｔｖｅｒｓｋｙ， Ａ􀆰 ， ＆ Ｋａｈｎｅｍａｎ， Ｄ􀆰 ， Ｊｕｄｇｍｅｎｔ ｕｎｄｅｒ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ： Ｈｅｕｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ Ｂｉａｓｅｓ􀆰 Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ􀆰 １８５，

Ｎｏ􀆰 ４１５７， １９７３， ｐｐ􀆰 １７ － ３４．

４０􀆰 Ｔｖｅｒｓｋｙ，Ａ􀆰 ， ＆ Ｋａｈｎｅｍａｎ， Ｄ􀆰 ， Ｔｈｅ Ｆｒａｍｉｎｇ ｏｆ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ ｏｆ Ｃｈｏｉｃｅ􀆰 Ｓｃｉｅｎｃｅ􀆰 Ｖｏｌ􀆰 ２１１， Ｎｏ􀆰 ４４８１， １９８１，

ｐｐ􀆰 ４５３ － ４５８．

４１􀆰 Ｚｅｅｌｅｎｂｅｒｇ， Ｍ􀆰 ， Ａｎｔｉｃｉｐａｔｅｄ Ｒｅｇｒｅｔ， Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｆｅｅｄｂａｃｋ ａｎｄ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｍａｋｉｎｇ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｍａｋｉｎｇ，
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